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Resumen

En el presente trabajo se ha realizado el Analisis de Estados Contables de una
empresa agropecuaria, para lo cual se cont6 con informacion brindada por los propios duefios

y gerentes de distintas areas, principalmente la financiera.

La empresa es una PYME (Pequefia y Mediana empresa) cuya principal actividad es
la compra de granos a productores, y la venta a éstos de insumos para el campo tales como

fertilizantes, agroguimicos, semillas, etc.

Esté constituida por dos socios y ciento cuarenta empleados. Se encuentra ubicada en

Sinsacate a 50 Km de la ciudad de Cérdoba.

Se han establecido los conceptos contables basicos que proporcionaron las bases

fundamentales para llevar a cabo el analisis de los estados contables.

Ademas, se han presentado los Estados Contables Basicos de la empresa de los afios
2013, 2014 y 2015 con su respectiva informacion complementaria; comparando éstos afio a

afio.

En base a estos ultimos se llevd a cabo el anélisis de Estados Contables, el cual

permite determinar la situacién econémica y financiera de la empresa.

Para este analisis se han utilizado dos métodos distintos, el Método Comparativo y el

Método de Razones y Proporciones.

Con los resultados de dichos métodos se llegé a la conclusion de que la situacién
financiera de la empresa a corto plazo es complicada, ya que en los dos primeros periodos la
empresa depende directamente de la venta de sus inventarios para poder atender sus

obligaciones corrientes, en el Gltimo afio hay una leve mejoria. Presenta una rotacion de
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capital de trabajo fluctuante, lo que puede llevar a la empresa a una estrechez financiera y no
posee una buena rotacion de existencias. Mientras que, en el largo plazo, la capacidad de
endeudamiento es elevada, el pasivo creci6 mucho méas que el patrimonio de la empresa y

también presenta tardanza en las cobranzas, lo que dificulta el diagndstico.

Del andlisis de la situacion econdémica de la empresa surge que puede cumplir sus
objetivos de expansion y crecimiento, trabajando eficientemente. Es rentable tanto para

duefios como para los terceros. Su rentabilidad tanto econdmica como financiera es positiva.

Xiii



“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Glosario

e Agroquimicos: es la parte de la ciencia quimica y bioquimica que estudia las causas y
efectos de las reacciones bioquimicas que afectan al crecimiento tanto animal como
vegetal.

e Commodities: productos genéricos, basicos y sin mayor diferenciacion entre sus
variedades.

e Fondo de maniobra: Parte del activo circulante que es financiada con recursos de
caracter permanente.

e Liquidez: la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma
inmediata sin pérdida significativa de su valor.

e ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario.

e Ratios: Son coeficientes o razones que proporcionan unidades contables y financieras
de medida y comparacion, a través de las cuales, la relacién (por division) entre si de
dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual o pasado de una
organizacion, en funcion a niveles 6ptimos definidos para ella.

e Solvencia: capacidad financiera (capacidad de pago) de la empresa para cumplir sus
obligaciones de vencimiento a corto plazo y los recursos con que cuenta para hacer

frente a tales obligaciones.
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Introduccion

En el presente trabajo el objetivo general es analizar la estructura de inversion y
financiera de la empresa en el contexto econémico actual, tratando de observar estos dos
conceptos en forma conjunta.

La forma de llegar al objetivo general es establecer cuales seran los objetivos
especificos que se abordaran en los distintos capitulos y que se enumeran a continuacion:

o Analizar los Estados Contables en el corto plazo, largo plazo y la
actividad econdémica de la empresa.

o Analizar las distintas fuentes financieras que existen para una empresa.

o Analizar la compatibilidad entre la estructura financiera y estructura de
inversion que tienen la empresa.

. Estudiar los impactos de la situacion econémica actual del entorno.

El ente bajo analisis es una empresa familiar con negocios consolidados en la
agroindustria, nacida en Cordoba hace 30 afios.

La sede central esta ubicada a poco méas de 50 km de la ciudad de Cérdoba y a su vez
cuenta con sucursales distribuidas estratégicamente en las zonas de mayor actividad, ademas
de distribuidores y revendedores esparcidos en todo el territorio nacional.

La organizacion que se va a analizar es la principal de un grupo formado por cinco
empresas vinculadas a ésta, pero independientes entre si, dedicadas a la produccion y
comercializacion de semillas con tecnologia de exportacién, comercializacion de
agroguimicos, consignacion de granos y comercializacién de maquinaria agricola.

Esta orientada a brindar soluciones técnicamente adecuadas a los requerimientos del
sector agricola-ganadero, mediante la comercializacion de productos de primera calidad y

servicios especializados que demanden dicha actividad.
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Este trabajo se llevard a cabo utilizando informacion brindada tanto por los duefios de
la organizacién, como por sus gerentes. EI mismo se dividira en 4 capitulos, en el primero se
analizara el marco teorico, en el segundo la historia y descripcion de la empresa, en el tercero
el anélisis del entorno y en el cuarto y Gltimo capitulo se realizara el diagndstico y andlisis

financiero.




“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

CAPITULON®1

MARCO TEORICO
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1. Introduccion

Uno de los principales problemas que golpea hoy a las empresas es la falta de
antelacion en el tiempo para evaluar aquellas decisiones econémico-financieras que pueden
tener repercusion directa en el desarrollo de la organizacion. Atendiendo a esta problematica
particular, se pueden apreciar decisiones asociadas a la identificacion de las necesidades de
financiamiento, presentando problemas por este concepto en la proyeccion de sus flujos de
tesoreria, repercutiendo de forma negativa en la ejecucion de las operaciones de la empresa y
sus relaciones con las entidades financieras. Esta situacion tiene su causa en la deficiente
atencion e importancia que se le presta a la planificacion financiera, como una herramienta
imprescindible que permitira adelantarse en el tiempo a muchos de los problemas que pueden
surgir en el futuro y para los que la empresa debe estar preparada y en condicion de
afrontarlos de la mejor manera posible.

Hoy se vive un momento de tensién financiera a nivel mundial, por lo que para
cualquier empresa es fundamental la disponibilidad de financiamiento (a corto y a largo
plazo), debido a que generalmente disponen de una suma limitada de recursos financieros que
le permiten desarrollar sus operaciones. Por ende, necesita conocer cuales son las opciones de
financiamiento, una vez que ha incurrido en inversiones relacionadas con su fondo de
maniobra. En dependencia de las caracteristicas de la empresa, debe definirse la combinacion
mas adecuada entre financiacion a largo plazo y a corto plazo.

En el presente capitulo se hard un desarrollo de los temas de mayor importancia del
area financiera dentro de una empresa.

Se pretende hacer una exposicion detallada de las principales fuentes de
financiamiento; las normas financieras que se deben cumplir para mantener una buena

situacion financiera; la estructura del analisis de las grandes masas; las decisiones que debe
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tomar el administrador financiero haciendo referencia a las decisiones de inversién, de
financiamiento y de dividendos. Se utilizaran herramientas de analisis financiero tales como
ratios, indices o razones financieras para analizar y evaluar de los estados contables. También
se analizaran los riesgos financieros por los que puede atravesar una organizacion lo que
implanta la importancia de realizar una planificacion financiera.

Para finalizar se hara una descripcién del sistema DuPont, apalancamiento financiero,
apalancamiento operativo y combinado, siendo estos instrumentos necesarios para la toma de

decisiones.

2. La Empresa

La empresa es una forma de organizar las actividades econdmicas de muchos
individuos, es decir, es una unidad econémica - social, integrada por elementos humanos,
bienes materiales y financieros, con el objetivo de producir algo o prestar un servicio que
cubra una necesidad y por el que se obtengan beneficios.

Un problema basico de la empresa es como obtener fondos en efectivo. La forma
asociativa de organizacion empresarial es el método estandar que se aplica para resolver los
problemas que surgen al obtener fuertes cantidades de efectivo. Sin embargo, los negocios
pueden asumir otras formas. Se consideran tres las formas basicas legales que pueden optar,

ellas son:

Persona Fisica

Es un negocio propiedad de una sola persona. Existen factores que son importantes al

considerarla:
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° La persona fisica es la forma de organizacion de negocios mas
econodmicos. No se requiere de ninguna escritura formal.

° Todas las utilidades del negocio se gravan como un ingreso personal.

° Tiene una responsabilidad ilimitada por las deudas y por las
obligaciones del negocio. No se hace ninguna distincion entre los activos personales y
los del negocio.

° El dinero invertido en el negocio es el del propietario, los fondos de
capital que pueden ser obtenidos por su Unico propietario estan limitados a la riqueza

personal del mismo.

La Sociedad

Cualesquiera dos 0 mas personas se pueden unir y formar una sociedad. Las
sociedades caen dentro de tres categorias: las sociedades generales, las sociedades limitadas y
las sociedades an6nimas.

En una sociedad general todos los socios convienen en aportar alguna parte del trabajo
y del efectivo y en compartir las utilidades y las pérdidas. Cada socio es responsable de la
deuda de la sociedad. Un contrato de sociedad especifica la naturaleza del convenio. El
acuerdo de sociedad puede estar fundado en un convenio oral o en un documento formal en el
que se establezca la voluntad de las partes.

Las sociedades limitadas permiten que la responsabilidad de alguno de los socios
quede restringida a la cantidad de efectivo que cada uno de ellos haya aportado a la sociedad.
Estas generalmente requieren que por lo menos uno de los socios sea un socio general y que

los socios limitados no participen en la administracion del negocio.
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La sociedad andnima es una entidad juridica, reconocida como tal ante la ley, cuya
existencia se distingue de la de sus propietarios. Sus titulares participan del capital social
mediante acciones que les confieren derechos econémicos y politicos.

Algunos aspectos importantes cuando se considera una sociedad son:

° Las sociedades son poco costosas y féaciles de formar. Se requiere de
documentos escritos como apoyo de convenios muy complicados.

° Los socios generales tienen una responsabilidad ilimitada sobre todas
las deudas. La responsabilidad de las sociedades limitadas generalmente esta
restringida a la aportacion que haya hecho cada socio en la sociedad.

° La sociedad general termina cuando un socio general muere o se retira
(aunque no sucede asi en el caso de una sociedad limitada).

° Es dificil que una sociedad obtenga cantidades de efectivo fuertes. Las
aportaciones de capital contable estan por lo general limitadas a la capacidad y al
deseo de un socio por hacer aportaciones a la sociedad.

° Los ingresos provenientes de una sociedad se gravan como impuestos
personales para los socios.

° El control administrativo reside en los socios. Generalmente se
requiere de un voto mayoritario sobre las cuestiones de importancia, como la cantidad
de utilidades que se retendran dentro de la empresa.

° En la sociedad andnima los titulares lo son en virtud de una
participacion en el capital social a través de titulos o acciones.

° Las acciones pueden diferenciarse entre si por su distinto valor
nominal o por los diferentes privilegios vinculados a éstas, como por ejemplo la

obtencién de un dividendo minimo.
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° Los accionistas no responden con su patrimonio personal de las deudas
de la sociedad anénima, sino Unicamente hasta la cantidad méaxima del capital
aportado.

° La sociedad andnima, necesita de valerse de un drgano ejecutivo y
representativo a la vez, que lleve a cabo la gestion cotidiana de la sociedad y la
represente en sus relaciones juridicas con terceros.

° Para proceder a la constitucion de una sociedad anénima se requiere
cumplir una serie de requisitos establecidos por el ordenamiento juridico respectivo:
Un minimo de socios o accionistas, un minimo de capital social o suscripcion de las

acciones, entre otros.

La Cooperativa

Una Cooperativa es una asociacion autonoma de personas que se han unido
voluntariamente para hacer frente a sus necesidades y aspiraciones economicas, sociales y
culturales comunes por medio de una empresa de propiedad conjunta y democraticamente
controladas.

Estas dos caracteristicas de propiedad y control democratico son las que las

diferencian de otros tipos de organizaciones.

3. Estructura de una empresa

Toda empresa trata de maximizar la riqueza de los accionistas mediante estrategias
que incrementen el valor actual por accién. Para ello se deben tomar decisiones mediante el
analisis y evaluacion de los estados contables. El mas importante es el balance general, el

CUADRO 1 muestra de qué manera se expone la informacion.
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CUADRO 1: MODELO DE BALANCE GENERAL DE UNA EMPRESA

PASIVO
ACTIVO CORRIENTE
CORRIENTE
PASIVO NO
CORRIENTE
ACTIVO NO
CORRIENTE
PATRIMONIO
NETO

ELABORACION PROPIA

Los activos se encuentran del lado izquierdo, éstos pueden ser corrientes y no
corrientes. Los activos corrientes incluyen a aquellos que tienen vidas cortas y pueden
liquidarse antes del afio, por ejemplo, los bienes de cambio. Los activos no corrientes son
aquellos que duran mas de un afio, tales como inmuebles, algunos son tangibles como
equipos y maquinarias, otros son intangibles como las marcas y patentes.

Antes de que una empresa pueda invertir en un activo, debe obtener financiamiento, lo
cual significa que debe obtener los fondos necesarios para pagar la inversion que desea
realizar.

Las formas de financiamiento se presentan en el lado derecho del balance general.
Una empresa contraera deudas y emitira acciones, una deuda a corto plazo recibe el nombre
de pasivo corriente y representa prestamos y otras obligaciones que deben reembolsarse en el

transcurso de un afo; las deudas a largo plazo son las que no tienen que devolverse en dicho
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periodo y es el pasivo no corriente. El patrimonio neto representa el capital de los accionistas
y es la diferencia entre el valor de los activos y los pasivos de la empresa.
Aplicando criterios financieros, se incorporan nuevos conceptos con relacion a los
citados y se adopta la ESTRUCTURA DEL ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS.
Este analisis de las estructuras patrimonial y financiera, las separa en bloques 0 masas.
Clasifica los bienes y derechos que conforman al activo en capital de trabajo e

inmovilizaciones. CUADRO 2.

CUADRO 2: CLASIFICACION DEL ACTIVO SEGUN EL
ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS

ACTIVO CAPITAL DE
CORRIENTE TRABAJO
ACTIVO NO

INMOVILIZACIONES
CORRIENTE

El capital de trabajo es el activo més liquido, incluye el efectivo y aquellos activos
que se convertiran en efectivo dentro de un afio a partir de la fecha del balance general; las
cuentas por cobrar son cantidades que no se han cobrado a los clientes por conceptos de los
bienes y servicios que se han vendido; los bienes de cambio se componen de materias primas,
la produccion en proceso y los productos terminados.

Las inmovilizaciones son el activo menos liquido, incluyen los activos tangibles como
la propiedad, la planta y el equipo; que no se convierten en efectivo como resultado de la

actividad normal del negocio, por ello generalmente no se usan para pagar gastos; también
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incluyen los activos intangibles, es decir no tienen existencia fisica, pero pueden ser muy
valiosos como por ejemplo el valor de una marca comercial o de una patente.

El activo representa fundamentalmente la ESTRUCTURA PATRIMONIAL, en
donde el capital de trabajo cumple el ciclo del CUADRO 3, con distintas dimensiones y

abarca varias etapas, segin sea una empresa comercial, industrial o de servicio.

CUADRO 3: CICLO DEL CAPITAL DE TRABAJO

DINERO
Financiacion Compra
CREDITOS <+— BIENES DE CAMBIO
Venta

ELABORACION Guia de estudio ADMINISTRACION FINANCIERA, Héctor

Es por esto que suelen llamarse “ciclicas” a las aplicaciones de fondos en activos
corrientes y “aciclicas” en inversiones de largo plazo para preservar la vida de la empresa.
Dichas aplicaciones se distinguen por el destino de los bienes dentro de la empresa.

Siguiendo el andlisis de las grandes masas, el pasivo se analiza en forma conjunta con
los capitales propios, la suma de ambos refleja las fuentes de financiamiento utilizadas por la
empresa para la adquisicion de sus activos y representa la ESTRUCTURA FINANCIERA del
ente. Dicha estructura mide la capacidad del ente para afrontar sus compromisos. CUADRO

4

11
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CUADRO 4. CLASIFICACION DEL PASIVO Y PATRIMONIO
NETO SEGUN EL ANALISIS DE LAS GRANDES MASAS

PASIVO D%%%‘;g“
CORRIENTE s
PASIVO NO
CORRIENTE

CAPITALES
PERMANENTES
PATRIMONIO
NETO

ELABORACION PROPIA

A estas fuentes de fondos (pasivos + patrimonio neto) se las separa segun el plazo por
el que éstas pertenecen a la empresa. Este plazo es lo que define su destino o aplicacion.
Entonces podemos decir que la estructura de las grandes masas se puede graficar de la

siguiente manera: CUADRO 5

CUADRO 5: ESTRUCTURA DE LAS GRANDES MASAS

ACTIVO PASIVO
DEUDAS A
CAPITAL DE CORTO PLAZO
TRABAJO
CAPITALES
INMOVILIZACIONES PERMANENTES

S —l—

ESTRUCTURA ESTRUCTURA
PATRIMONIAL FINANCIERA
ELABORACION PROPIA
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3.1. Normas de Financiamiento

Para que una empresa mantenga una buena situacion financiera, se deben cumplir tres
normas financieras: de equilibrio, de seguridad y de volumen.

° Norma de Equilibrio: Debe existir una adecuacion entre los plazos
de devolucidn de los fondos que ingresan (propios o de terceros), y los usos y destinos
de los mismos en la empresa (activos de corto o largo plazo de realizacion). Es decir,
los recursos provenientes de deudas a corto plazo, se deben aplicar o insertar
exclusivamente en capital de trabajo, y el financiamiento de las inmovilizaciones solo
se puede hacer con los fondos permanentes (deudas a largo plazo o patrimonio neto).

CUADRO 6.

CUADRO 6: NORMA DE EQUILIBRIO

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DESTINO
Capitales Permanentes [ > Inmovilizaciones
Deudas a corto plazo [ > Capital de trabajo

ELABORACION: GUIA DE ESTUDIO ADM. FINANCIERA. HECTOR TRABALLINI

° Norma de Seguridad: Como las deudas a corto plazo son exigibles
en su totalidad dentro del afio y el capital de trabajo (por la composicién de los rubros
que lo integran) no es realizable el 100% en dicho periodo, éste Gltimo no sera
suficiente para cubrir el monto de los compromisos. Esta situacion, se resuelve
mediante el FONDO DE MANIOBRA que consiste en cubrir dicho faltante con

fondos propios o deudas a largo plazo, de decir, con capitales permanentes.

13
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El fondo de maniobra es la parte o proporcion del capital de trabajo que se financia

con capitales permanentes. CUADRO 7 y CUADRO 8

CUADRO 7: FORMAS DE CALCULO DEL FONDO DE MANIOBRA

CAP. DE TRABAJO - DS. A CORTO PLAZO

FONDO DE MANIOBRA =
CAP. PERMANENTE - INMOVILIZACIONES

ELABORACION PROPIA

CUADRO 8: NORMA DE SEGURIDAD. FONDO DE
MANIOBRA
DEUDAS A
CAPITAL DE CORTO
TRABAJO PLAZO
------------- 9 DO U
OBRA
CAPITALES
PERMANENTES
INMOVILIZACIONES
ELABORACION: GUIA DE ESTUDIO ADM. FINANCIERA. HUGO
TABALLINI
° Norma de Volumen: Es consecuencia de una restriccion de la norma

anterior, el fondo de maniobra debe acreditar como minimo con dos requisitos:
° Existir
° Ser suficiente
Que exista significa que el mismo sea positivo, es decir, en los términos planteados en

la norma de equilibrio: el capital de trabajo debe exceder a las deudas a corto plazo.
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Y ser suficiente impone que su magnitud debe ser la adecuada y necesaria, es decir, ni

de mas, ni de menos.

4. Ratios, Indices o Razones Financieras

Para tomar decisiones racionales en relacién con los objetivos de la empresa, el
administrador financiero debe usar herramientas de analisis financieros.

Uno de los instrumentos méas usados para realizar analisis financieros de entidades es
el uso de ratios, indices o razones financieras, ya que éstas pueden medir en un alto grado la
eficacia y comportamiento de la empresa, presentan una perspectiva amplia de la situacién
financiera, pueden precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el apalancamiento financiero
y todo lo que tenga que ver con su actividad.

El nimero y las variaciones de ratios estan limitadas sélo para las necesidades y la
imaginacion de quién efectla el andlisis. A continuacion, se expondran algunos de las ratios
que tienen un uso més frecuente. También siguiendo la clasificacion cominmente usada, se
van a dividir en ratios de:

° Liquidez

° Endeudamiento
° Actividad

° Rentabilidad

Se puede decir que las ratios de liquidez, endeudamiento y actividad podrian asociarse
fundamentalmente con el riesgo, y los ratios de rentabilidad, crecimiento y valuacién con el

rendimiento.
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4.1. Ratios de Liquidez

Estos ratios miden la capacidad que tiene la empresa para atender sus obligaciones de
corto plazo, se refiere no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad
para convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.

Los ratios que buscan medir la liquidez mas habitual en el analisis tradicional son:

° indice de Liquidez Corriente o Razon Corriente
o indice de Liquidez Seca o Acida o Prueba Acida
° Liquidez Teodrica

° Suficiencia de la Liquidez

° Ciclo Operativo Bruto

° Ciclo Operativo Neto

Iindice de Liquidez Corriente o Razén Corriente: este ratio es uno de los mas
conocidos en materia de andlisis financiero tradicional, nos indica la capacidad con la que

cuenta el ente para hacer frente a sus compromisos a corto plazo y se define como:

ILC = Activo corriente

Pasivo corriente

Aqui indica la proporcién de las unidades de dinero que tiene la empresa en activos a
corto plazo con relacion a unidades de dinero en pasivo a corto plazo.

Una razon corriente de dos 0 mas se considera aceptable, es la ideal, por ejemplo, una
razon corriente de 2,30 indicaria que la empresa posee en $230 de activos a corto plazo, por

cada $100 de compromiso exigibles dentro del afio o proximos doce meses.
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Indice de Liquidez Seca o Acida o Prueba Acida: Este ratio es semejante al indice
de liquidez corriente, pero dentro del activo corriente no se tienen en cuenta el inventario de

productos, ya que este es el activo con menor liquidez, y se define como:

ILS = Activos corrientes — inventarios

Pasivo corriente

Este ratio elimina del numerador los activos menos liquidos. En efecto, parte de los
inventarios estd compuesta frecuentemente por productos del proceso, productos que pueden
ser obsoletos y que ademas deben ser vendidos, lo que se suele hacer a crédito para ser luego
transformados en efectivo. La misma idea propagada respecto del dos para la razon corriente
se transformo en uno para la prueba acida.

El indice de liquidez seca o acida es mas especifico que el indice de liquidez corriente.

Este ratio mide la capacidad de pago con los activos mas rapidamente realizables.

Si por ejemplo el ratio daria 1,1; indicaria que la empresa posee $110 de activos

rapidos por cada $100 de deuda exigible en el corto plazo.

Liquidez Teorica: indica la relacion entre la velocidad de los flujos de ingresos y
egresos de fondos, el objetivo sera compararlo con el indice de liquidez corriente.

El valor de este indice, dard una aproximacion de la magnitud que el indice de
liquidez corriente debe alcanzar para que sea compatible la posicion y la circulacion del

capital corriente.
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Liquidez tedrica =_Periodo de inventario + periodo de cobranza

Periodo de pagos

Suficiencia de la Liquidez: Este indice permite verificar si el ratio de liquidez

corriente, tiene una dimension suficiente para financiar los flujos de corto plazo.

Suficiencia de la liquidez =Liquidez corriente

Liquidez tedrica

Ciclo Operativo Bruto: es el lapso de tiempo que tarda el proceso compra-
produccidn-venta-cobranza. Se puede obtener los dias que demora desde que la mercaderia o
la materia prima ingresa al depdsito de la empresa, hasta que se vende, y luego, hasta que se

cobra.

Ciclo Operativo Bruto= Periodo de inventario + Periodo de cobranza

Con este indicador se puede analizar el manejo de entrada y salida de dinero de la
empresa. Trata de establecer el financiamiento que se necesita dependiendo del tiempo que
transcurre desde la compra de la mercaderia hasta el cobro de lo vendido, cuanto més largo es

el ciclo, mayor sera el costo de la financiacion.
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Si por ejemplo el periodo de inventario es 34 dias y el periodo de cobranza de 102, el

ciclo operativo bruto seré de 136 dias (34+102).

Ciclo Operativo Neto: Se obtiene restando al ciclo operativo bruto el periodo
promedio de pago.
La brecha que arroje el ciclo operativo neto, es lo que debe ser cubierto con capital

corriente, para que la empresa pueda funcionar financieramente.

Ciclo operativo neto= Ciclo operativo bruto - Periodo prom. de pago

Este analisis es muy importante para el manejo financiero de la empresa. Cuando se
toma una decision politica puede verse afectado el flujo de fondos si no se cuenta con un
excedente de capital corriente, pudiendo la empresa caer en una situacion de estrechez
financiera.

Muchas veces las empresas caen en endeudamientos innecesarios, sin tener en cuenta
que optimizando el ciclo operativo la situacion podria haber sido distinta.

Si por ejemplo el ciclo operativo bruto es de 136 dias y el periodo promedio de pago

29 dias, el ciclo operativo neto sera de 107 dias (136-29).

4.2. Ratios de Endeudamiento
Estos ratios tratan de mostrar la estrategia de financiamiento y la vulnerabilidad de la

empresa a esa estructura de financiamiento dada.
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En general, estos ratios buscan medir los aspectos de un mismo fenémeno, como ser,
el grado de endeudamiento, esto es, la medida del monto de la deuda en relacion con algunas
cifras importantes del balance; sus ratios mas significativos son:
° Deudas totales a activos totales
° Deudas totales sobre patrimonio neto
El ratio de endeudamiento compara las deudas totales con los activos totales de la
firma en un momento en el tiempo. Esto es, en definitiva, qué proporcion de los activos esta

financiada con fondos de terceros. El endeudamiento es definido en la siguiente manera:

Endeudamiento = Pasivos totales

Activos totales

Si por ejemplo el endeudamiento fuera de 0.55, indicaria que el 55% de los activos
esta financiado con fondos ajenos a los propietarios de la empresa.
Un ratio muy similar a éste, presentado de otra forma, es el de deudas a fondos

propios, y se expresa como:

Deudas a fondos propios= Pasivos totales

Patrimonio neto

Para tal caso lo ideal es que la deuda a fondos propios sea menor a 1, lo que indicaria
que los fondos aportados por terceros ajenos al ente son menores que los fondos aportados

por los socios.
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4.3. Ratios de Actividad

Los ratios de actividad buscan una aproximacion a la eficiencia en el uso de ciertos
recursos de la empresa.

Entre los ratios mas comunmente utilizados a tales efectos estan:

° Rotacion de inventarios

° Periodo promedio de cobranzas de cuentas por cobrar
° Periodo promedio de cobranzas de ventas

° Rotacion de activos fijos

° Rotacion de capital de trabajo operativo

° Rotacion del activo.

Rotacion de inventarios: es una medida de su actividad y se calcula de la siguiente

forma:

Rotacidn de inventarios= Costo de lo vendido

Inventario promedio

Por ejemplo, si este ratio fuera 15.30, indicaria que el inventario rota 15.30 veces en el
afio. Este indice toma frecuentemente algun interés cuando se mide contra ratios industriales
o0 contra la tendencia del ratio de la empresa.

A partir de este ratio se puede obtener el periodo medio de antigiiedad del inventario
dividiendo 365 entre el nimero de veces que rota. En el caso visto seria 365/15,30, con lo

cual se tendria que inventario dura 23,8 dias en promedio.
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Periodo promedio de cobranzas de cuentas por cobrar: Muestra en promedio los
dias en que se cobran las ventas efectuadas a créditos, no incluye las ventas al contado y se

calcula como:

Periodo promedio cobro de ctas por cob = Ventas netas a crédito diarias

Cuentas por cobrar

Por ejemplo, si este ratio arrojara el resultado de 39.41, estaria indicando que las

ventas a crédito tardan 39,41 dias en cobrarse.

Periodo promedio de cobranzas de ventas: Indica el nUmero promedio de dias que
las cuentas por cobrar estan en circulacion, es decir, el tiempo promedio que tardan en

convertirse en efectivo y se define como:

Periodo promedio de cobro de ventas = Crédito promedio

Ventas + Iva

Rotacion de activos fijos: Busca medir la eficiencia con que la empresa esta usando

sus activos fijos, es definido de la siguiente manera:
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Rotacion de activos fijos= Ventas netas

Activo fijo neto promedio

En el caso un resultado de 2,84, indica que la empresa rota 2, 84 veces en un afo sus
activos fijos.
Un resultado elevado de este ratio es un indicador de un uso mas eficiente de los

activos fijos.

Rotacién de capital de trabajo operativo

Se calcula como:

Rotacion de capital de trabajo = Ventas

Activo Cte — Pasivo Cte

Este cociente, aisladamente no muestra nada, su utilidad radica en compararlo a través
del tiempo, ya que, si el indice aumenta, estaria indicando que se cuenta con menos capital
corriente en relacion a las ventas.

Cuando incrementa el nivel de actividad -ventas-, sin que haya operado ningun
cambio en el ciclo operativo neto, la composicion de activos y pasivos corrientes o el margen
de ganancia sobre los bienes de cambio; la necesidad de capital de trabajo es mayor. Ante
esta situacion, si no se cuenta con excedente de capital corriente para enfrentar la mayor

necesidad de fondos, podria llevar a la empresa a una situacion de estrechez financiera.

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
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Rotacion del activo: Mide la eficiencia con que la empresa usa todos sus activos para
generar ventas; indica cuantas unidades de dinero de ventas puede generar por cada uno de

sus activos. Se calcula como:

Rotacién de activos totales = Ventas

Activo

Si el resultado fuera 2, estaria indicando que la empresa con sus activos totales genera

el doble de éstos como ventas.

4.4. Ratios de Rentabilidad
Este tipo de ratios permite evaluar la eficiencia de la administracion de la empresa
respecto de un determinado nivel de ventas, activos y de patrimonio neto.

Para cada uno de estos enfoques los ratios son:

° Ventas:
Margen de ventas netas: Indica la tasa de utilidad por cada peso de venta antes de

los intereses.

Margen de ventas netas = Ganancias netas

Ventas

Margen operativo neto: Mide el porcentaje de cada venta que queda después de

todos los costos y gastos, sin deducir los impuestos e intereses, otros gastos financieros y
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otras ganancias/pérdidas; indica cuanto dinero puede conservar la empresa como utilidad por
cada unidad de dinero de ventas que realiza.

Es una medida del éxito de la empresa respecto de sus ganancias en las ventas. Se lo

define como:

Margen operativo neto=_Beneficio operativo neto

Ventas netas

Margen operativo bruto: Mide el porcentaje de cada venta que queda, luego que los
costos de venta fueron deducidos. Este ratio es preferible cuanto mayor sea, ya que es un

mejor indicador. Se define de la siguiente manera:

Margen operativo bruto= Beneficio operativo bruto

Ventas netas

e Activos

Rendimiento sobre activos o rentabilidad econdmica: Mide la eficiencia de la
empresa para generar beneficios con los activos disponibles, independientemente de como los
mismos han sido financiados, es decir, de la proporcion entre capitales de terceros y de los
duefos.

Se puede expresar la tasa de rendimiento de las utilidades netas de operaciones como:
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Rentabilidad econdomica= Utilidades antes de interés e impuestos

Activos totales

° Patrimonio neto
Rendimiento sobre patrimonio neto o rentabilidad financiera: Busca medir la
rentabilidad de los recursos de los propietarios y de los accionistas de la empresa.
Generalmente, cuanto mayor sea este rendimiento, en mejor estado se encuentran los

propietarios. Se calcula de la siguiente manera:

Rentabilidad financiera=  Utilidades después de intereses

Patrimonio neto

5. Sistema Dupont

Este sistema une los indices de actividad y los mérgenes de utilidad sobre ventas, y
muestra como interactlan para determinar la rentabilidad de los activos.

La rentabilidad de un ente esta sujeta a cambios periodicos fruto de la accion
individual o en conjunto de variados factores que intervienen en su conformacion. Para
determinar el origen de los mismos se descompone en dos partes, para lo cual se incorpora un

tercer elemento, ademas de la utilidad y el activo: LAS VENTAS.

Rentabilidad econdmica= Utilidades antes de interés e impuestos X Ventas

Activos totales Ventas

Ordenando el segundo miembro, queda
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Re= Utilidades antes de interés e impuestos X Ventas

Ventas Activos totales

Rentabilidad econdmica = Mg de Utilidad sobre vtas x Rotacién del activo

El sistema DuPont junta el margen de utilidad sobre ventas, que mide la rentabilidad
de la empresa por cada peso en sus ventas, con la rotacion del activo, que indica cuan
eficientemente la empresa ha usado sus activos para generar ventas.

La ventaja que se le encuentra a este sistema es que permite a la empresa anticipar
como repercuten en la rentabilidad los cambios en cualquiera de las variables que la integran.
También detectar desviaciones, observar donde radican los comportamientos diferentes y
poder fijar nuevas politicas, asi como establecer acciones correctivas.

Re=U xV=V-C-G x V

V A P x x Pu AC + ANC

Re=V - (M + MO + CIF) - (GAd + GCo) x V
Px x Pu CT+1

Siendo:
Re: rentabilidad econdémica
U: utilidad antes de intereses e impuestos

V: ventas = Px x Pu (precio de venta unitario x produccion)
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A: activo = AC + ANC (activos corrientes + activos no corrientes) = CT + |
(capital de trabajo + inmovilizaciones)
G: gastos = GAd + GCo (gastos de administracion + gastos de comercializacion)
C: costo ventas = M + MO + CIF (materiales directos + mano de obra + costos

ind. de fabricacion)

6. Apalancamiento
6.1. Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero que es una herramienta que potencia las ganancias de
los duefios al sumar a los beneficios econdmicos otros de tipo financieros.

Surge como conjuncion de factores econdmicos dados por la rentabilidad econémica
u operativa del activo y factores financieros como consecuencia de la participacion y costo de
los capitales de terceros.

Mide la mayor proporcién en que se incrementan (o disminuyen) los resultados para
los titulares del ente como consecuencia de la utilizacién de capitales de terceros (préstamos
para el financiamiento de parte de los activos del ente).

Se calcula relacionando en un cociente de la rentabilidad financiera con la econémica.

Apalancamiento Financiero: Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Econdmica

Asi calculado, puede ser mayor a 1, igual a 1, menor a 1 o menor a 0.
Para que el apalancamiento sea positivo, es decir, opere a favor de la empresa, debe

ser mayor que la unidad y se tiene que dar una condicion necesaria, que la rentabilidad
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econOmica sea mayor a la tasa de interés que se abona por los capitales de terceros. Asi lo
producido de los activos del ente supera a los costos de financiamiento de los mismos, es
decir, conviene tomar fondos de terceros y la empresa ve aumentada sus utilidades por tomar
pasivo.

Cuando es neutro, igual a 1, la obtencidn de fondos provenientes de préstamos llega al
punto de indiferencia, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos
de la empresa es igual a la tasa de interés pagada por los fondos provenientes de préstamos.

Cuando el apalancamiento es menor que 1, la rentabilidad econémica es menor que la
tasa de interés (i), es decir, la empresa paga un costo financiero mayor a lo que produce el
activo. La empresa ve disminuida las utilidades por tomar fondos de terceros, por lo tanto, no
es conveniente tomarlos.

En el caso de que sea negativo, los intereses de la deuda exceden a la rentabilidad
econdmica y es entonces cuando las utilidades resultan insuficientes para cubrirlos, es decir,

aqui ya se opera a pérdida neta.

6.2. Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo es la capacidad de las empresas de emplear costos fijos
de operacion para aumentar al maximo los efectos de cambios en las ventas sobre utilidades
antes de intereses e impuestos, es decir, mide la mayor proporcion en que se incrementan las
utilidades del ente ante un aumento de produccion o venta por un mejor aprovechamiento de
los Costos Fijos.

Es conveniente observar que solamente ingresan en el andlisis las ventas y los costos
fijos y variables. No se incluyen los intereses e impuestos a la renta.

El calculo del apalancamiento operativo se realiza con el siguiente cociente:
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Apalancamiento Operativo= Px °(Pv/u-CV /u)

Px°(Pv/u-CV/u)-CFT

Debe tomarse en consideracion que cuando una empresa presenta un grado alto de
apalancamiento operativo, aumenta su riesgo, ya que se requiere de una contribucion
marginal mayor para poder cubrir sus costos fijos.

Con el resultado de la formula anterior se puede calcular en qué porcentaje se
incrementaran las ventas ante un incremento en las utilidades o viceversa, mediante la

siguiente férmula, reemplazando los datos disponibles.

Apalancamiento Operativo = A % UTILIDAD

A % VENTAS

6.3. Apalancamiento Combinado

Puede definirse como la capacidad de la empresa para la utilizacion de costos fijos
tanto operativos como financieros, maximizando asi el efecto de los cambios en las ventas
sobre las utilidades por accion. Este apalancamiento muestra el efecto total de los costos fijos
sobre la estructura financiera y operativa de la empresa.

Para poder medir el grado de apalancamiento total, se hace necesario combinar la

palanca operativa y la financiera con la finalidad de establecer el impacto que un cambio en
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la contribucién marginal pueda tener sobre los costos fijos y la estructura financiera en la
rentabilidad de la empresa.
Resulta de la combinacion de ambos apalancamientos:

AC=AF x AO

Reemplazando, queda:

AC= __ Px(P-CV)
Px (P-CV)-CF-1

7. Riesgos

La vida de una empresa, al igual que la del hombre transcurre en un marco de
situaciones, contingencias, imprevistos, etc.; que derivan en que las mismas emprendan
cotidianamente situaciones de riesgo.

Pero este puede estimarse, preverse, disminuirse, 0 quizas neutralizarse cuando es
posible ubicar acontecimientos futuros, su dimension, causas o efectos para determinar su
probabilidad de ocurrencia.

El riesgo se vincula con determinadas decisiones financieras, siempre implicitos en
los negocios, entendido como la probabilidad de que hechos por ocurrir o escenarios por
venir luego se manifiesten distintos a los supuestos previstos al momento de la decision.

Una clasificacion util para propositos expositivos es:
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° Riesgo de negocios (u operativo): es aquel que la empresa desea asumir como
modo de crear ventajas competitivas y aumentar el valor de las acciones. El riesgo operativo
pertenece al mercado de productos en el cual la empresa opera. Dentro de esta categoria se
encuentran las innovaciones tecnoldgicas, el disefio de productos y el marketing.

° Riesgo estratégico: es el riesgo que generalmente se asocia a cambios en los
fundamentos de la economia, o0 cambios en el entorno politico. Este tipo de riesgos es dificil
de diversificar.

° Riesgo financiero: se refiere a posibles pérdidas en los mercados financieros.

Movimientos en variables tales como la tasa de interés o el tipo de cambio, introducen
riesgos para la mayoria de las empresas. La exposicion al riesgo financiero puede ser
cuidadosamente optimizada de modo que las empresas se dediquen a lo que hacen mejor:
administrar su exposicion al riesgo operativo.

El riesgo financiero estd presente se lo reconozca o no. Ese riesgo debe ser
cuidadosamente administrado debido a su potencialidad para el dafio.

El manejo del riesgo es el proceso por el cual las diferentes exposiciones al riesgo se
identifican, miden y controlan. Este manejo brinda parcial proteccion contra la

imprevisibilidad.

8. Planificacion Financiera

Un plan financiero es una declaracion de lo que debe hacerse en un momento futuro.
La mayoria de las decisiones tienen periodos prolongados de ejecucion, lo que significa que
toma mucho tiempo implantarlas. En un mundo de incertidumbres, esto requiere que las

decisiones se tomen con bastante antelacion a su implementacion.
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Entonces, el requerimiento de hoy y del futuro inmediato es trabajar conociendo el
mafiana, lo que obliga a formular prondésticos.

Los planes financieros se compilan a partir del analisis de presupuestos de capital de
todos los proyectos de una empresa. Siempre implican conjuntos alternativos de supuestos de
negocios:

° En el peor de los casos: Este plan requerird que se hagan los peores
supuestos sobre los productos de la empresa y el estado de la economia; podria
implicar la venta de activos y la liquidacion.

° Un caso normal: Este plan requerira que se hagan los supuestos mas
probables sobre la empresa y la economia.

° El mejor de los casos: Son los supuestos mas optimistas. Es posible
que esto implique nuevos productos y expansion.

Hoy toda aplicacion o uso de fondos debe producir o prever el flujo de efectivo para
su reposicion, y ademas generar utilidad, es decir que, como principio general, el dinero debe
salir de la misma inversion o de otro tipo “calzada”, o sea, sincronizando sus recuperos.

Es por ello que en la actualidad lo prioritario es el uso racional de los recursos
disponibles para lo que es necesario el conocimiento, comprension e interpretacion de los
estados, producto de los procesos contables o extracontables, para analizar y evaluar cada

situacion o decision.

9. Decisiones dentro de una Empresa
El objetivo de una empresa debe ser crear el valor para sus accionistas. El valor se
representa por el precio en el mercado de las acciones comunes de la empresa, lo cual, es una

funcion de las decisiones sobre inversiones, financiamiento y dividendos de la organizacion.
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La idea es adquirir activos e invertir en nuevos productos y servicios, donde la rentabilidad
esperada exceda su costo, financiarlos con aquellos instrumentos donde hay una ventaja
especifica, de impuestos o de otra manera, y emprender una politica significativa de
dividendos para los accionistas.

Con frecuencia se toma la maximizacion de utilidades como el objetivo correcto de la
empresa, pero esto no es tan exclusivo como meta, como el de maximizar el valor del
accionista. Por una parte, el total de las utilidades no es tan importante como las ganancias
por accién. Una organizacion siempre puede elevar el total de sus utilidades mediante la
emision de acciones y utilizar su captacion para invertir en bonos de la tesoreria. Sin
embargo, hasta la maximizacion de ganancias por acciéon no es un objetivo completamente
apropiado, en parte porque no especifica el momento oportuno o la duracién de las ganancias
0 recuperaciones esperadas.

La administracion financiera se refiere a la adquisicién, el financiamiento y la
administracion de activos con algin propésito. Entonces la funcién de los administradores
financieros en lo que respecta a la toma de decisiones se pueden dividir en tres areas
principales: las de inversion, las de financiamiento y las de administracion de activos.

° La decision de inversion es la méas importante de las tres cuando se
trata de crear valor.

La inversion de capital es la asignacion del capital a las propuestas de inversion cuyos
beneficios se obtendran a futuro; como no se conocen con certeza estos rendimientos
necesariamente implican riesgo.

En consecuencia, se deben evaluar en relacion con su rendimiento y riesgo esperado,

porque éstos son los factores que afectan la evaluacion de la organizacion en el mercado.
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También se incluye bajo la decision sobre las inversiones la de re adjudicar capital cuando un
activo ya no justifica econémicamente el capital comprometido con el mismo.

Ademas de seleccionar las nuevas inversiones, una organizacion debe manejar los
activos existentes en forma eficiente. Los administrativos financieros tienen diversos grados
de responsabilidad operacional por los activos existentes; tienen una mayor relacion con la
administracién de los activos circulantes que con los activos fijos.

o La decision de financiamiento tiene que ver con la columna a la
derecha del balance general (pasivo y capital contable) e incluye dos aspectos
importantes: determinar la combinacion del financiamiento (capital propio y
préstamo) y determinar cuales son las mejores fuentes de financiamiento. Si una
empresa puede cambiar su evaluacion total al variar su estructura de capital, existiria
una mezcla financiera ptima, en la cual se podria maximizar el precio por accion en

el mercado.

El principio econdémico mas importante que utilizan las finanzas para la
administracion es el analisis marginal, el cual establece que es necesario tomar decisiones con
base en la certeza de que los beneficios adicionales exceden los costos agregados. Casi todas
las decisiones financieras se fundamentan en este principio y en el calculo de los beneficios y
costos marginales.

Ademas, las politicas de dividendos se deben considerar como una parte integral de
las decisiones de financiamiento de las firmas. Las razones de pago de dividendos determinan
la cantidad de utilidades que se pueden retener en las organizaciones.

° La decision sobre dividendos incluye el porcentaje de ganancias que se

paga a los accionistas en dividendos en efectivo, los dividendos y divisiones de
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acciones y la recompra de las acciones. La relacion dividendo-pago determina la
cantidad de ganancias retenida en la empresa y se deben evaluar a la luz del objetivo
de maximizar la riqueza del accionista. Se debe balancear el valor, si existe, de
cualquier dividendo a los inversionistas contra el costo de oportunidad de las
ganancias retenidas perdidas como un medio de financiamiento por capital. De esta
manera vemos que la decision sobre los dividendos debe analizarse en relacion con la
decision sobre el financiamiento. Estas decisiones tienen un efecto duradero sobre la
rentabilidad a largo plazo; y, por lo tanto, requiere de una seria consideracion por
parte de la alta administracion. Es asi que la funcion financiera se encuentra

generalmente muy cerca del area superior de la estructura organizacional.

CUADRO 9: COMPARACION DE TIPOS DECISIONES

DECISIONES DE INVERSION DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Se producen en los mercados reales, sea de | Se producen en los mercados financieros.

productos o de trabajo.

Son mas especializados, la informacion es | Tienen menores costos de transaccion, la
dificil de obtener y tiene, por lo comin, informacion es mas facil de obtener y son
altos costos de transaccion. por otra parte, fuentes altamente

competitivas.

Se debe estimar el valor de los proyectos. Se puede considerar este valor en activos

financieros similares.
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10. Estados Financieros

Mucha informacidn acerca de las empresas y otras organizaciones que esta disponible
para quienes toman decisiones financieras se encuentra en los estados financieros. A

continuacion, se describen los tres estados financieros.

10.1. Balance General

Muestra sus activos (lo que posee) y sus pasivos (lo que debe) en un momento
determinado. La diferencia entre activos y pasivos es el valor neto de la empresa, llamado
también capital contable.

Los activos del balance general se presentan en orden basandose en la cantidad de
tiempo que se requeriria normalmente para que el negocio en marcha los convirtiera en
efectivo.

Los pasivos y capital contable se muestran en el orden en el cual deben ser
reembolsados. Refleja los tipos y las proporciones de los financiamientos, los cudles
dependeran de la eleccidn que haya tomado la administracion en lo referente a la estructura

de capital.

10.2. Estado de Resultados

Presenta un resumen de los ingresos y gastos de una entidad durante un periodo
especifico. Es como un video de las operaciones de la entidad durante el periodo. Contiene la
informacién mas importante de un negocio, su utilidad neta.

El resultado del ejercicio permite medir el desempefio de la administracion de la
empresa. También sirve para hacer otras evaluaciones, tales como el rendimiento de las

inversiones o las ganancias por accion.
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10.3. Flujo de Efectivo

Muestra todo el efectivo que entr6 y salié de la empresa durante un periodo. Es un
suplemento Util del estado de resultados.

El objetivo del flujo de efectivo es basicamente determinar la capacidad de la empresa
para generar efectivo, con el cual pueda cumplir con sus obligaciones y proyectos de
inversion y expansion. Adicionalmente, el flujo de efectivo permite hacer un estudio o
andlisis de cada una de las partidas con incidencia en la generacion de efectivo, datos que
pueden ser de gran utilidad para el disefio de politicas y estrategias encaminadas a realizar
una utilizacion de los recursos de la empresa de forma mas eficiente.

Es importante que la empresa tenga claridad sobre su capacidad para generar efectivo,
de como generarlo, para asi mismo poderse proyectar y tomar decisiones acordes con su

verdadera capacidad de liquidez.

11. Anélisis de los Estados Financieros

Los estados financieros proporcionan informacion importante acerca del valor de la
empresa. El analista financiero reordena los estados financieros para extraer la maxima
cantidad posible de informacién.

El analisis de estados financieros es un componente indispensable de la mayor parte
de las decisiones sobre préstamos, inversion y otras cuestiones préximas, ya que, facilita la
toma de decisiones a los inversionistas o terceros que estén interesados en la situacion
economica y financiera de la empresa.
Existen diversos aspectos, situaciones o posiciones financieras o econdémicas a las que se
puede enfocar el andlisis, para juzgar la situacion financiera y economica de una entidad, el

analisis se referird principalmente a:
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. LIQUIDEZ (SOLVENCIA A CORTO PLAZO). Significa contar con
los recursos  necesarios 0  suficientes para cubrir las  deudas.
Con el estudio de la liquidez se mide la capacidad de pago que tiene la empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
° ESTABILIDAD (SOLVENCIA A LARGO PLAZO O
ENDEUDAMIENTO O APALANCAMIENTO FINANCIERO). La estabilidad de
una empresa se refiere a aquella situacion que garantiza el desarrollo normal y
continuo de la actividad.
Por el anélisis de la misma, se determina si la empresa esta en condiciones de hacer
frente a sus obligaciones futuras. Por tal motivo se dice que es una situacion de crédito futura.
° RENTABILIDAD. Es la capacidad que posee la empresa para generar
utilidades.
Se refleja en los rendimientos alcanzados, con su estudio se mide principalmente la
eficiencia de los directores y administradores de la empresa, ya que ellos son los responsables

de la adecuada operacion de la misma.

12. Fuentes de Financiamiento
12.1. Definicién

Todo ente para poder realizar sus actividades requiere de recursos financieros
(dinero), ya sea para desarrollar sus funciones actuales o ampliarlas, asi como el inicio de
nuevos proyectos que impliquen inversion, hacer frente a los gastos a corto plazo, modernizar
sus instalaciones, reponer maquinas y equipos Yy reestructurar sus pasivos a corto, mediano y
largo plazo. La falta de liquidez en las organizaciones hace que se recurra a las fuentes de

financiamiento.
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12.2. Clasificacion
12.2.1 Segun el plazo de devolucién
Las fuentes de financiamiento pueden clasificarse en funcién del tiempo que pase
hasta que haya que devolver el capital prestado. Desde esta perspectiva cabe distinguir entre
financiacion a corto plazo y financiacion a largo plazo.
° Financiacion a Corto Plazo: son aquellas en las que se cuenta con un
plazo igual o inferior al afio para devolver los fondos obtenidos.
° Financiacion a Largo Plazo: son aquellas en las que el plazo de
obtencidn de los fondos obtenidos es superior al afio. Esta es la financiacion bésica o

recurso permanente.

12.2.2 Segun el origen de la financiacion
Segun esta clasificacion, las fuentes de financiacion pueden dividirse en funcién de si
los recursos se han generado en el interior de la empresa, 0 bien han surgido en el exterior de
la empresa, aunque finalmente hayan llegado a ella. Segun este criterio, cabe distinguir entre
financiacion interna y financiacion externa. CUADRO N°10
° Fuentes de financiacion internas o autofinanciacion: Son fondos
generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad y comprende los
fondos de amortizacion y la retencion de beneficios.
° Fuentes de financiacion externas: Son fondos captados fuera de la
empresa. Incluye las aportaciones de los propietarios, y la financiacion ajena otorgada

por terceros en sus distintas variedades.
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CUADRO 10: CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO SEGUN SU ORIGEN

FUENTES DE
FINANCIACION
INTERNAS

(Autofinanciacion)

Reservas (beneficios no distribuidos)

Remanentes de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio

Fondos de amortizacion (Amortizaciones acumuladas)

FUENTES DE
FINANCIACION

EXTERNAS

NO CONSTITUYEN

DEUDA

Ampliaciones de capital

CONSTITUYEN

DEUDA

FINANCIACION
A MEDIO Y

LARGO PLAZO

Créditos y préstamos
Empréstitos de
obligaciones

Leasing

FINANCIACION

A CORTO PLAZO

Créditos y préstamo
Descuento comercial
Creditos de
proveedores
Factoring

Otras partidas

pendientes de pago

12.2.3. Segun la titularidad de los fondos obtenidos

Las fuentes de financiamiento pueden clasificarse segun si

los medios de

financiamiento pertenecen a los propietarios de la empresa o si pertenecen a personas ajenas a
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la empresa. Segun este criterio, las fuentes de financiamiento se clasifican en financiacién

propia y financiacion ajena. CUADRO N°11

° Financiacion Propia: Son las que proceden de la actividad de la
empresa y de aquellos otros recursos que son aportados por los propietarios.
Constituyen el pasivo no exigible.

° Financiacion Ajena: Son las que la empresa capta de inversores o
intermediarios financieros y cuya titularidad no corresponde a la empresa. Provienen
de las distintas formas de endeudamiento. Son recursos que en algin momento se

deberén devolver. Constituyen el pasivo exigible.
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CUADRO 11: CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO SEGUN LA

TITULARIDAD DE LOS FONDOS

APORTACIONES
Capital social
EXTERNAS
FUENTES DE
) Reservas (bfos no distribuidos)
FINANCIACION
) Remanentes de ejercicios
PROPIAS FINANCIACION INTERNA
] anteriores
(AUTOFINANCIACION)
Resultado del ejercicio
Fondos de amortizacion (A.A.)
Créditos y préstamos
FINANCIACION A MEDIO Y
Empréstitos de obligaciones
LARGO PLAZO
Leasing
FUENTES DE
) Créditos y préstamos
FINANCIACION
Descuento comercial
AJENAS
FINANCIACION A CORTO | Créditos de proveedores
PLAZO Factoring
Otras partidas pendientes de
pago
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12.3. Fuentes de financiacion mas utilizadas

12.3.1 Financiacion externa a Corto Plazo

La financiacion externa a corto plazo incluye todos los fondos obtenidos por la
empresa del exterior de la misma, cuyo plazo de vencimiento se producira en un lapso no
mayor a un afo.

Este tipo de financiacion, es el llamado crédito de funcionamiento y consiste en las
cantidades que la empresa debe a proveedores, acreedores, bancos, etc. por razon de la
actividad econdmica de la empresa, al no pagarles al contado. Es el llamado pasivo
circulante.

Los instrumentos de financiacion externa a corto plazo més utilizados son:

° Créditos y préstamos: Son concedidos por las entidades financieras.

El préstamo es un contrato mediante el cual una entidad financiera entrega a la
empresa una cantidad de dinero previamente pactada, y ésta, se compromete a devolver dicho
capital mas unos intereses prefijados, segin el plan de amortizacion establecido. El
prestatario paga intereses por la totalidad de los fondos recibidos, ya que dispone
autométicamente de todo el préstamo con independencia del momento en que vaya a utilizar
el dinero.

El crédito (cuenta de crédito o linea de crédito) es un contrato mediante el cual la
entidad financiera procede a la apertura de una linea de crédito y se compromete con la
empresa a permitirle disponer de una cantidad de dinero, de acuerdo con sus necesidades,
hasta alcanzar un limite acordado. Solo pagara intereses por las cantidades que haya
dispuesto y no por el limite total que se le haya concedido, si bien es frecuente el cobro de
una comision que gira sobre ese limite total. La empresa se compromete a la devolucion de

las cantidades de las que ha dispuesto en los plazos establecidos.
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° El “descuento comercial”: Es una operacion financiera mediante la

cual, un banco adelanta el importe de una letra de un cliente que tiene un vencimiento
en una fecha posterior. El adelanto del importe se realiza, una vez descontados los
intereses que median desde la fecha en que se realiza el anticipo el importe y la fecha
de vencimiento de la letra.

° Créditos comerciales de proveedores: Estos créditos surgen como
consecuencia del aplazamiento del pago de las compras efectuadas a los proveedores.

° Servicio de “factoring”: Es la venta por parte de la empresa de los
derechos de cobro sobre los clientes a una empresa o intermediario financiero. Este
sistema proporciona gran liquidez y evita los riesgos de pago.

° Otras partidas pendientes de pago: Se engloban aqui aquellas
partidas pendientes de pago con origen en el trafico mercantil, por ejemplo, salarios
devengados por el personal de la empresa y no satisfechos o cuotas de la seguridad

social no ingresada, retenciones de impuestos, etc.

12.3.2 Financiacion externa a Largo Plazo

Las principales fuentes de financiacion externas a largo plazo son: los préstamos, los
empréstitos, el leasing y las aportaciones de los socios.

Hay que sefialar que las aportaciones de los socios, si bien son una fuente de
financiacion externa, no suponen una deuda para la empresa, ya que ésta no tiene la
obligacion de devolver su importe, en cambio, el resto de las fuentes de financiacion externas,
si suponen una deuda para la empresa y por tanto tendra que devolver su importe.

° Leasing: Es un contrato de arrendamiento con opcién de compra, que
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permite a las empresas que necesitan elementos patrimoniales (maquinaria, vehiculos,
inmuebles, etc.) disponer de ellos durante un periodo determinado de tiempo,
mediante el pago de una cuota, de tal manera que, una vez finalizado dicho periodo, el
arrendatario puede devolver el bien al arrendador, adquirirlo a un precio residual o
volver a renovar el contrato.

° Empréstitos de obligaciones: Las grandes empresas necesitan, en
muchas ocasiones capitales de cuantia muy elevada y no les resulta facil encontrar
entidades financieras dispuestas a conceder tales préstamos. En estos casos, las
empresas pueden conseguir fondos dividiendo esas grandes cantidades en pequefios
préstamos y que sean un gran nimero de acreedores o prestamistas los que le presten
el dinero. Para ello, la empresa emite unos titulos Ilamados obligaciones para ser
suscritos y desembolsado por cada uno de los prestamistas, principalmente pequefios
ahorradores.

En cuanto a la emision y amortizacion de titulos podemos diferenciar entre:

Valor nominal: es el valor que aparece en el titulo, y representa el importe del
préstamo que se le ha concedido a la empresa. Los intereses se calculan en funcién de dicho
valor.

Valor de emision: es el importe que tiene que abonar quien adquiere el titulo para

suscribirlo. El valor de emision no tiene por qué coincidir con el valor nominal (si es asi, la
emision seria a la par). A veces, para estimular a los ahorradores para que inviertan en estos
titulos el valor de emision es inferior al valor nominal (emision bajo la par) y se dice que hay

una prima de emision.
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Valor de reembolso: es lo que se le abona al duefio del titulo en el momento de su

amortizacion. A veces el valor de reembolso es superior al valor nominal, con objeto de hacer
mas atractiva la inversion para los ahorradores y se dice que hay una prima de amortizacion.

° Emisién de nuevas acciones o ampliaciones de capital: La empresa
para conseguir fondos puede llevar a cabo una ampliacién de capital emitiendo nuevas
acciones. Las acciones son titulos-valores que representan una parte proporcional del
capital social de una S.A., quien la posee es socio de la empresa y propietario de ésta
en una parte proporcional al nimero de acciones adquiridas, confiriéndole una serie
de derechos, en particular, a participar en el reparto de beneficios, en forma de
dividendos y el derecho preferente en la suscripcion de las nuevas acciones emitidas
por la empresa.

El derecho preferente a favor de los socios tiene por objeto que los accionistas
antiguos, después de la ampliacion de capital, mantengan la misma situacion juridica y la
misma situacion patrimonial, es decir, mantenga el mismo numero de votos y la misma
proporcion de participacion en el capital social de la empresa, que tenia antes de la
ampliacion.

El valor tedrico de los derechos de suscripcion es el equivalente a la diferencia entre el
valor de la accién antes de la ampliacion y el valor tedrico de la misma después de la
ampliacion. Dicha diferencia es la que compensa al accionista de la pérdida de valor que
sufre en bolsa cada una de sus acciones antiguas.

Al conjunto total de obligaciones emitidas de una sola vez se le conoce con el nombre
de empréstito. Representan una deuda para la empresa, ya que son una parte proporcional de
un préstamo o un empréstito concedido a la entidad emisora y supone para ésta la obligacion

de pagar unos intereses periodicos y el reembolso de los titulos al vencimiento.
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12.3.3 Financiacién interna o Autofinanciacion

La financiacion interna procede de los recursos generados por la propia empresa en el
ejercicio de su actividad. Resulta una fuente de financiacion sin coste adicional y aumenta la
capacidad de endeudamiento de la empresa.

Las modalidades de autofinanciacion son:

° Los fondos de amortizacion (o Amortizaciones Acumuladas):
Desde un punto de vista financiero, la amortizacion consiste en detraer,
periddicamente, de los ingresos que se obtienen por la venta de los productos, una
cantidad acorde con el elemento a amortizar y la duracién estimada para el mismo, y
tiene por finalidad poderlo sustituir al llegar su envejecimiento. El objeto es mantener
la capacidad econdmica de la empresa.

Hasta que llegue el momento de utilizar esos fondos para la reposicion de los
activos, se encontraran invertidos en algunos bienes o derechos.

° Las Reservas: Son fondos que se constituyen a partir de los beneficios
generados por la empresa y no distribuidos entre los propietarios. Se pueden crear de
una manera voluntaria u obligatoria y en este sentido podemos hablar de distintos
tipos de reservas: reservas legales, estatutarias, voluntarias, etc. Su objeto es acometer

nuevas inversiones y que la empresa crezca.

13. Conclusién
Finalizando este capitulo se concluye en que la empresa esta integrada por distintos
factores que se encuentran coordinados para alcanzar sus metas u objetivos, a dicha

coordinacion la realiza su administracion o direccion.
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La direccion planifica la consecucion de los objetivos, organiza los factores, se
encarga de que las decisiones se ejecuten y controla las posibles desviaciones entre los
resultados obtenidos y los deseados.

Cabe aclarar que la administracion financiera no debe enfocarse Unicamente al
cumplimiento de un tipo de decision, sino que debe preocuparse por cumplir con los tres en
su conjunto; decisiones de financiamiento, de inversion y sobre dividendos. Los
administradores deben analizar el por qué a través de todas las decisiones que se tomen
dentro de la empresa.

Las funciones bésicas del proceso directivo son: la planificacion, la organizacion, la
direccion de recursos humanos y el control. Planificar consiste en decidir por anticipado qué
se quiere hacer en el futuro y cuéles son los medios que van a arbitrarse para alcanzarlo,
supone una toma anticipada de decisiones, por cuanto sirve para determinar qué se quiere
conseguir, como se va a lograr y cuales son los recursos necesarios para ello. El control
resulta importante ya que consiste en medir los resultados previstos y compararlos con los
esperados a través del andlisis de los estados contables y la utilizacion de herramientas
financieras como los ratios o indices.

La aplicacion de los procedimientos de finanzas para el andlisis de la informacion,
demuestra la importancia de la utilizacion de las herramientas mencionadas para el profundo
conocimiento de la situacion financiera de la empresa y su posterior toma de decisiones. Asi
se podra conocer la estructura de capital del ente, establecer una combinacién entre recursos
financieros propios o ajenos y el plazo de dicho financiamiento, a corto o a largo plazo, de
acuerdo a su destino, ya sea adquisicion de activos corrientes o no corrientes que la empresa

necesita para el cumplimiento de sus objetivos.
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Cabe destacar que el sector financiero de la economia representa una parte muy
importante del contexto global, ya que la tensidn mundial que se vive actualmente afecta al
mundo empresarial, obligandolo a buscar fuentes y alternativas de financiamiento con el fin
de anticiparse en el tiempo a muchas de las situaciones que puedan alterar en alguna medida
el desenvolvimiento de las empresas.

En este capitulo se abordaron conceptos que debemos analizar y conocer para luego
poder examinar de manera concreta la estructura de financiamiento de la empresa; se
destacaron también que las alternativas de financiamiento a corto plazo son méas econémicas
que las de largo plazo, pero de mayor riesgo por su alta exigencia, por lo tanto, la empresa
debera realizar un examen cuidadoso para evaluar cuales de las alternativas debe utilizar de

manera que logre un impacto positivo sobre su gestion.
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1. Introduccién

Para poder analizar una empresa es necesario conocerla en profundidad, por eso es
importante conocer su historia y origen, asi como también su estructura.

En el presente capitulo se indagaran temas que serviran como base para realizar el
andlisis completo de Agroempresa Norte S.A. Los contenidos principales seran historia y
descripcion de la empresa, funcién y competencia de las distintas areas, estructura
organizacional, productos que comercializa y formas de financiacion entre otros.

Cabe destacar que la mayor parte de la informacion se generd a partir de fuentes

primarias internas para lo que se refiere a la empresa y su organizacion.

2. Historia y Descripcion de la Empresa

Agroempresa Norte S.A. comenz6 a operar como S.R.L. en la zona de Jesus Maria y
su radio de influencia a comienzos del afio 1983, fue transformada en Sociedad Andnima por
Acta de Transformacién del 27 de abril de 2006. Su fundador inicié como médico veterinario
y al ir modificandose la fisonomia de la region se fue adaptando a los cambios.

En sus origenes, la produccién preponderante en la zona fue la ganadera, razén por la
cual la actividad principal de la firma fue la produccion y comercializacion de semillas
forrajeras. Con el tiempo, esta actividad se fue propagando a todo el norte de la Argentina.

Durante los afios 90, su creador y principal accionista, pudo avizorar el inicio de un
importante crecimiento agricola, por lo que decidié desarrollar la comercializacion de
agroquimicos y la consignacion de granos.

En la actualidad, la principal actividad de la empresa es la compra de granos a
productores, y la venta a estos de insumos para el campo (fertilizantes, agrogquimicos,

semillas, etc.); ambas unidades de negocios de esta empresa se complementan de manera
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eficiente, pues es muy comun que el productor compre insumos y los pague con su
produccion de granos. Esto permite hacer crecer conjuntamente a ambas; siendo ésta una
actividad que genera un importante flujo de fondos anual. Detenta el primer lugar en ventas
de insumos en toda la zona de influencia de Jesis Maria con més de U$S 40 millones de
facturacion en agroquimicos y fertilizantes, ademas de las comisiones por consignacion de
cereales. Los ingresos poseen una baja volatilidad, dado que comercializa insumos bésicos
para el campo, es decir que sus productos poseen una demanda esencialmente inelastica.

También, comprende tanto la produccion como la comercializacion de diversos
commodities y especialities subtropicales y el desarrollo genético de hibridos propios
diversos, con tecnologia de exportacion.

Hacia finales de los 90, Agroempresa Norte SA comenzé a desarrollar la
comercializacion de maquinaria agricola, no solo en zonas cercanas a Jesus Maria, sino en
todo el pais. En una primera etapa obtuvo la representacion de la marca NEW HOLLAND, y
tiempo después incorpord CASE IH ambas de CNH Argentina S.A., una empresa miembro
del FIAT GROUP. Actualmente, la comercializacion de maquinarias agricolas la realiza
Agroempresa Este S.A., representando a la marca CASE IH, y Agromaquinas Sur S.A.,
representando a la marca NEW HOLLAND, dada sus caracteristicas diferenciales del resto y
su grado de especializacion comercial.

La cartera de clientes es de bajo riesgo, se encuentra muy atomizada, y esta integrada
principalmente por productores agropecuarios, que explotan superficies promedio de entre
1.500 y 2.500 has., muchas de ellas bajo riego artificial o ubicadas en zonas de historicos
buenos rendimientos por las condiciones climaticas propicias para la actividad. Las ventas se
realizan de forma directa, salvo la linea de sorgos Neogen que la colocan en el mercado a

través de distribuidores.

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

53



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Agroempresa Norte SA comercializa sus productos en pesos convertidos a dolares
estadounidenses al tipo de cambio de la facturacién. Los margenes de comercializacion de
este negocio estdn estandarizados y son reducidos, por lo que la rentabilidad se apoya
mayormente en la rotacién. El creciente y significativo volumen de ventas que la empresa
viene registrando, impulsa a los actuales proveedores, entre ellos Dow, Bayer, Profertil,
Petrobras, Atanor, Nufarm, Syngenta, Summit Agro, Rizobacter, Philagro, Huagro, Bufon,
Gleba, Dupont, Chemotécnica, etc., a otorgar mas y mejores condiciones de venta. Con el
transcurso del tiempo y gracias a su seriedad y cumplimiento, la empresa ha ido logrando
condiciones comerciales muy ventajosas (precios, plazos y limites de crédito) con la mayoria
de sus proveedores, que suman mas de veinte, todos de primera linea. Esto representa una
clara ventaja, ya que, al operar con una cartera atomizada de proveedores, se diversifica el
riesgo de concentrar el vinculo comercial y generar algun tipo de dependencia que pueda
afectar el normal desarrollo comercial.

En cuanto a las condiciones de compra de insumos, el plazo promedio de pago es de
100 dias, pero esto tiene una composicion mixta, algunos proveedores financian sus ventas a
270/360 dias y otros solo financian a 30/45 dias.

Respecto de los clientes, las ventas son en promedio a 70 dias, pero a la vez estos
plazos contienen una composicion mixta. A algunos clientes se los financia a 30 dias y a
otros a 270/300 dias.

En el marco de la legislacion vigente, que permite cobrar cuentas corrientes de
productores y pagos a proveedores con granos, mas del 60% de los insumos vendidos se
cobran y pagan con granos, como parte de una estrategia comercial que potencia la unidad de

negocios de acopio.
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2.1. Estructura de la Empresa

2.1.1. Estructura Comercial

La zona de influencia de Agroempresa Norte S.A. comprende principalmente el norte
y centro de la provincia de Cérdoba, la mayor parte de la provincia de Santiago del Estero, asi
como también Tucumaén, Salta, Chaco y Formosa. La sede central se encuentra en Sinsacate,
localidad proxima a Jesus Maria.

En cuanto a los canales de venta, la empresa cuenta con un plantel de vendedores
especializados en cada una de sus areas. Es asi que la unidad de negocios de agroquimicos
cuenta con 25 vendedores (practicamente todos profesionales ingenieros agronomos), y
sucursales distribuidas estratégicamente en la zona de mayor actividad: San José de La
Dormida (Cérdoba), La Puerta (Cdrdoba), Rio | (Cérdoba), Rio Il (Coérdoba), Banderas
(Santiago del Estero), Sacanta (Coérdoba), Santiago Temple (Cérdoba), Las Brefias y
Resistencia (Provincia de Chaco), Las Lajitas (Salta), Las Lomitas (Formosa), Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, ademas de distribuidores y revendedores esparcidos en todo el

territorio nacional. IMAGEN 1
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IMAGEN 1: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE SUCURSALES
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Por otro lado, la unidad de negocios de granos cuenta con 10 personas, las que
trabajan en conjunto con el plantel del sector comercial de agroguimicos. El trabajo de todo el
grupo, involucra a unas 140 personas.

Con la intencion de incrementar y consolidar la potencia comercial de la Compafiia se
puso en préactica, desde mediados de 2008, un proceso gue incluye tanto la capacitacién como
la tecnificacion del area. Desde el punto de vista de capacitacion se trabajé con una
consultora externa de apoyo a las gerencias comerciales como a todo el plantel de personal.
El proceso incluyd técnicas de venta, conocimiento del cliente, aprovechamiento de “Cross
selling” con bases de mas de 3.000 clientes, técnicas de mercadeo, etc.

Adicionalmente la Compafiia cuenta desde el afio 2008 con un sistema de gestion de
oportunidades de ventas denominado CRM (Customer Relationship Management) a través

del cual se motorizan gran parte de las gestiones destinadas a incrementar el volumen
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negociado, permitiendo ademas monitorear la calidad de atencion al cliente. Esta herramienta
pasa a ser indispensable para la gestion de oportunidades comerciales, asi como para evaluar
la performance alcanzada por el plantel de ventas.

En la actualidad la mayoria de los mandos medios estan realizando capacitaciones
especificas y generales de su puesto. A su vez todos los gerentes poseen 0 estan cursando
MBA, para lograr asi una mejor adaptacion a los puestos.

ANEXO 1. Organigrama de la empresa.

2.1.2. Logistica

La importante infraestructura de la empresa, el asesoramiento y la logistica permiten
ofrecer el mejor servicio con entrega inmediata, ahorrar costos en transporte accediendo a los
productos en la sucursal mas cercana.

Cuenta con una planta propia procesadora de mezclado de fertilizantes solidos que le
permite ofrecer la mezcla que necesita el cliente, optimizando resultados y obteniendo un
producto acorde a las necesidades de su suelo y cultivo.

Dispone de una celda de acopio de fertilizantes ubicada en Sinsacate, con capacidad
de 4.000 toneladas y dos lineas de carga de 90 toneladas/hora. Una linea para productos
puros y otra, equipada con un mezclador vertical de 8 toneladas. Todo el equipamiento esta
provisto de cintas transportadoras de alta capacidad, buscando mantener la calidad del
granulado del fertilizante.

Cada sucursal cuenta con una planta de silos de acopio de fertilizantes y tienen a su
disposicion una flota de camiones provista con sistemas de descarga para despachar

directamente a campo.
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Brinda asesoramiento profesional para realizar el calculo y preparado de la mezcla
que se necesita con un exclusivo formulador.
Distribuye en todo el pais Neogen y Syngenta con toda la linea NK y de Dow

Agrosciences con su exclusiva linea de -maices HX.

IMAGEN 2: LOGISTICA DE LA EMPRESA

IMAGEN 3: SEMILLAS
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2.1.3. Proceso de Cobranza

La Empresa cuenta con un departamento de cobranzas de 5 miembros. Tres personas
se dedican a la cobranza individual de cada una de las cuentas mediante gestion telefonica.
Asi mismo existe un coordinador de cobranzas que se encarga de supervisar su correcto
funcionamiento, asi como la inexistencia de morosidad significativa. Desde hace
practicamente tres afios la empresa ha organizado con el area financiera y auditoria un
permanente analisis de los saldos de cobranzas para detectar la morosidad temprana pudiendo
asi enviar los casos al estudio de abogados.

Por otro lado, existe un Comité General de créditos compuesto por los maximos
directivos de la empresa, que se encarga de aprobar anualmente el limite de crédito a asignar
a los principales clientes, y de aceptar la incorporacion de los nuevos, a quienes se les daré la
opcion de vender a crédito.

La Empresa ademas cuenta con un departamento de legales tercerizado, encargados de
la gestion de cobranzas de clientes que tengan mora temprana. Esta modalidad operativa de
trabajo le ha permitido a la Empresa, a lo largo de mas de 29 afios en el mercado, llevar a casi

cero la existencia de deudores incobrables.

2.1.4. Perspectivas de Mercado

Se pretende mantener una sostenida demanda de insumos para el campo,
especialmente el segmento destinado a la venta de fertilizantes. En todo el mundo se ha
incrementado notablemente el uso de este insumo y Argentina ha comenzado desde hace muy
poco tiempo a imitar esta estrategia. Es asi que, durante los ultimos ejercicios comerciales, la
Empresa ha incrementado notablemente la venta de estos productos a punto tal de convertirse

en el principal proveedor de estos insumos para todo el norte cordobés. El crecimiento fue de
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tal magnitud, que Agroempresa Norte SA decidid construir su propia planta de
almacenamiento y distribucion de fertilizantes, con una inversién que superd los USD
400.000, de los cuales un proveedor estratégico de insumos aporto el 30% del total invertido.
Esto permitié incrementar la disponibilidad de producto en épocas de demanda pico, y
satisfacer asi la demanda no cubierta por los principales competidores, incrementando el
margen de los productos comercializados. Adicionalmente se decidié finalizar con la
construccion de una planta de fertilizantes liquidos, habilitada recientemente y que es
considerada una de las mas grandes de la zona. Esta inversion permitird a la Empresa acopiar
fertilizante en épocas de baja demanda y bajo costo de flete, para luego comercializarlo en la
zona de influencia con flete propio, coincidente con épocas de alta demanda y alto costo de
flete.

El objetivo estratégico de la empresa es fidelizar la mayor parte de la cartera de
clientes, ofreciéndoles productos provistos de mejor tecnologia, calidad y rapida
disponibilidad frente a los requerimientos de la demanda, lo cual favorece el incremento del

volumen negociado y mejorar los actuales margenes de comercializacion.

3. Productos que Comercializa
3.1 Agroquimicos

Los agroquimicos son sustancias quimicas muy utilizadas en la agricultura, cuyo
objetivo principal es mantener y conservar los cultivos. Se emplean para proporcionar
nutrientes quimicos, matar insectos o microorganismos, para eliminar las malezas u hongos
de los cultivos.

La gran variedad de agroquimicos presentes en el mercado aplicados con la asistencia

de profesionales y especialistas en el rubro garantizan el éxito de los objetivos perseguidos y
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permite brindar un asesoramiento personalizado atendiendo las necesidades especificas del
hombre de campo.

La tecnologia y los avances méas modernos de las ciencias quimicas han logrado
mejorar el rendimiento de los emprendimientos agropecuarios.

Agroempresa Norte SA comercializa mas de 20 marcas de primer nivel, saben de la
importancia de utilizar productos de buena calidad; es por ello que s6lo comercializan marcas
reconocidas. Son representantes de laboratorios nacionales e internacionales, como: Profertil,
Dow Argentina, Nufarm, Atanor, Kemsure, Gleba entre otros.

Poseen una planta propia que garantiza el mejor precio y servicio en fertilizantes que

le permiten un guardado y stockeado de insumos.

IMAGEN 4: LABORATORIOS
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3.1.1. Herbicidas
° Ingrediente activo: MCPA 28% Soluble.
° Tipo de Formulacion: concentrado.
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° Aptitud: Herbicida.

° Caracteristicas: Herbicida sistémico. Se traslada por el floema hacia
zonas de crecimiento donde actda. Producto selectivo.

° Recomendaciones: Los mejores resultados se observan cuando las
malezas se encuentran creciendo activamente en condiciones 6ptimas de humedad.

° Cultivos: Indicado para el control de malezas susceptibles de hoja
ancha de trigo, cebada, centeno, avena, maiz, sorgo, lino, mani, arveja, lenteja y papa.
Su uso se recomienda también en campos naturales y praderas de gramineas y cesped.
° Presentacion: bidones de 20 Lts. y 1 Lts.

° Clasificacion del grupo de la familia: Herbicida perteneciente a la

familia de los Ariloxifenoxipropionatos (FOP’s).

° Ingrediente Activo: Haloxifop-p-metil 12,5% EC.
° Modo de accién: Inhibidores del acetil coenzima-A carboxilasa.
° Caracteristicas técnicas: EMBLEM es un herbicida graminicida

sistémico con una alta velocidad de penetracion y traslocacion a los puntos de
crecimiento de las malezas, deteniendo rapidamente el crecimiento de las mismas. Es
selectivo para los cultivos de soja, girasol, mani, poroto y algodén, controlando

gramineas perennes y anuales.

° Recomiendan su aplicacion con aceites (mineral o vegetal).
° Formula: Granulos Solubles (SG).
° Composicion: Sal amonica de Glifosato 75,7% equivalente en

Glifosato acido 68,8%.
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° Caracteristicas: herbicida no selectivo en granulos solubles para el

control post-emergente de las malezas anuales y perennes. Es de accion sistémica, se

absorbe por las hojas y tallos verdes. Inhibe la sintesis de aminoécidos aromaticos.

° Principales usos: &reas no cultivadas, soja y maiz resistentes a

glifosato, trigo, girasol, cafa de azUcar, frutales, citricos, vid, yerba mate, té.

IMAGEN 5: HERBICIDAS
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3.1.2. Insecticidas

Agritoato 40

° Insecticida y acaricida a base de Dimetoato 400 gr.i.a/ It.

° Clasificacion:  Insecticida  perteneciente al grupo de los
Organofosforados.

° Ingrediente Activo: Dimetoato.

° Modo de accion: Inhibidor de la acetilcolinesterasa.

° Caracteristicas: Agritoato 40 es un insecticida-acaricida con accién

sobre el sistema nervioso del insecto, siendo un producto efectivo para el control de
acaros e insectos en diversos cultivos. Dimetoato posee accion sistémica y actla sobre
las plagas por contacto e ingestion, afectando el sistema nervioso y provocando la

muerte del insecto, brindando una persistencia de dos semanas.
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Zero
° Ingrediente activo: Lambdacialotrina 5%.
° Tipo de Formulacion: Concentrado Emulsionable.
° Caracteristicas: insecticida piretroide que actia por contacto,

ingestion y repelencia. Posee un largo efecto residual y amplio espectro de accion.
Tiene un rapido efecto de volteo. Después de su aplicacion los insectos se alejan del
sector y dejan de alimentarse. Indicado para el control de larvas y adultos de insectos
masticadores, picadores y chupadores, afectando ademéas la oviposicion de los
mismos.
Recomendaciones: Es compatible con organofosforados como endosulfan y
clorpirifos.

° Cultivos: soja, girasol, algodén sorgo, maiz alfalfa, nogal, frutales de
pepita y tomate.

° Presentaciones: 1, 5y 20lts.

Cipermetrina 25

° Formulacion: concentrado emulsionante (EC).
° Composicion: Cipermetrina 25%.
° Presentacion: 4 bidones de 5 Lts.
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° Caracteristicas Generales: insecticida de aplicacion foliar y edéfica
para control de larva de lepidopteros (orugas cortadoras, defoliadores, barrenadores y
otras), hemipteros y otros en cultivos de algodén, alfalfa, arveja, cebolla, girasol, soja,
sorgo, lino, frutales de carozo, citrus y tomate. Se caracteriza por su gran poder de
volteo y por si persistencia. Posee accion repelente. Bastante resistente al lavado por

luvias.

IMAGEN 6: INSECTICIDAS
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3.1.3. Fungicidas

TAZAR XPERT
° Fungicida coformulado compuesto por Azoxistrobina 250 gr.i. a/ It +

Epoxiconazole 125 gr.i.a. / It.

° Formulado como solucion concentrada (SC).
° Con accion de contacto y sistémica.
° Poderosa mezcla que combina dos principios activos que permiten las

enfermedades no opongan resistencia.
° Efecto preventivo, curativo y erradicante.
° Ideal para el control del complejo de enfermedades de fin de ciclo

como también roya asiatica de la soja.

Esturion
° Ingrediente Activo: epoxiconazole 12,5% carbendazim al 12,5%.
° Tipo de Formulacion: Suspension Concentrada.

° Aptitud: Fungicida.

° Caracteristicas: es un fungicida sistémico para el control de
enfermedades foliares y de fin de ciclo. Posee accion preventiva al impedir la
instalacion del hongo; curativa eliminando su desarrollo y erradicante, evitando la
produccién de esporas.

° Recomendaciones: Aplicar a la aparicion de los primeros sintomas. Se

debe evitar la deriva en aplicaciones de ESTURION sobre cultivos susceptibles como
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frutales, hortalizas y vifiedos. Asimismo, se deben suspender las aplicaciones con
vientos superiores a los 10 km/hora.

° Cultivos: Trigo, cebada, centeno, avena, mani, soja, arroz.

° Presentaciones: 20lts.

Oxicloruro de Cobre (Atanor)

° Formulacion: Polvo Mojable (WP).

° Composicion: Oxicloruro de cobre 84%, equivalente a 50% Cobre
metalico.

° Presentacion: envase 25 Kgs.

° Caracteristicas: Fungicida a base de cobre, que posee una accion

preventiva; de contacto para el control de numerosas enfermedades fangicas. El i6n
cuprico reacciona con las enzimas celulares del patogeno, provocandole

desnaturalizacion de proteinas

IMAGEN 7: FUNGUISIDAS
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3.1.4. Fertilizantes

PROFERTIL. Urea Granulada

La Urea Granulada es el mejor fertilizante para aportar a la tierra el nitrogeno
necesario, uno de los tres nutrientes esenciales junto con el fosforo y el potasio.

Por su gran calidad, tiene granulos parejos y mas duros. Se lo puede mezclar con otros
fertilizantes, segin las necesidades. Es el que mejor se adapta a climas humedos, ya que

absorbe poca humedad del ambiente, lo cual hace que no se apelmace.

SolMIX : Fertilizante Mezcla Liquida

° Presentacion: a granel.

° Grado Equivalente: Mezclas con nitrégeno (N) y azufre (S) en
formulaciones a pedido.

° Forma y color:  Fertilizante liquido cristalino con N y S
inmediatamente disponible. Relacion N/S variable en funcion de los requerimientos.
Minimas pérdidas por volatilizacion.

° Densidad: 1,32 g/cm3.

SolUAN

° Presentacion: a granel.

° Grado Equivalente: 32-0 - 0.

° Forma y color: Fertilizante liqguido N inmediatamente disponible.
Bajas pérdidas por volatilizacion.

° Densidad: 1,32 g/cm®
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SolMIX Zn
° Presentacion: a granel.
° Composicion: 28% de nitrogeno + 5% de azufre. Composicion UREA

+ tiosulfato de amonio.

° Grado Equivalente: 27-0-0-55-0,4Zn y 29-0-0-2,3S-0,4Zn.

° Forma y color: Fertilizante liquido cristalino. Fuente de N, S 'y Zn
completamente disponible. Posee las mismas virtudes que SolMIX vy registra una alta
frecuencia (77%) de respuesta en su aplicacion al suelo.

o Densidad: 1,31 g/cm®
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IMAGEN 8: FERTILIZANTES
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3.2 Semillas

La base de la explotacién ganadera bovina se asienta en la fuente provision de
forrajes, especialmente del aprovisionamiento de pasturas.

Debido a las caracteristicas climaticas del Norte Argentino es dificil contar con
pasturas templadas que produzcan moderadamente bien en el invierno. En este marco es que
Agroempresa Norte SA ha desarrollado el cultivo de pasturas subtropicales, sorgo y maices
hibridos forrajeros de distintas caracteristicas especiales para la region.

Ademas de la produccion y acondicionamiento de la semilla, Agroempresa Norte le

brinda a través de un laboratorio propio el analisis de calidad de las mismas.
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Productos que comercializa: Gatton Panic, Grama Rhodes; Panicum Coloratum;
Digitaria Eriantha; Brachiari Brazantha; Green Panic; Sorgo Silk; Avena Strigosa, Buffel
Grass, Maiz Hibrido Forrajero, sorgos hibridos forrajeros, entre otros.

Servicios: asesoramiento en la seccion de la pastura, asistencia técnica, entrega a

campo de semillas en todo el norte argentino.

3.2.1. Sorgos graniferos

. SAC 100

Es un sorgo granifero ampliamente conocido en el mercado Sudamericano. Se destaca
por su estabilidad y uniformidad. Tiene alto potencial de rendimiento en lotes productivos.
Buen comportamiento anti pajaros por su elevado contenido de taninos. Presenta excelente
sanidad. Es un material muy folioso que genera muy buena cobertura.

Ciclo: Intermedio/largo — 75/85 DaF

Color de Granos: Marrén

Contenido de taninos: Alto

Comportamiento ante sequia: Excelente

Comportamiento al quebrado: Excelente

Estabilidad de rendimiento: Destacado

Densidad de plantas a cosecha: 150 a 180000 pl. / ha

Zonas de adaptacion: Centro / Norte

Altura de la planta: 170 cm
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. SAC 110

Es la evolucién de SAC 100 en cuanto al grado de madurez. Es un ciclo més corto
que encaja perfectamente en los sistemas de produccion de La Pampa, San Luis, sur de
Cordoba y Buenos Aires. Al norte del pais se comporta como uno de los materiales mas
cortos del mercado, siendo apto para doble cultivo después de Girasol o Algodon. Excelente
estabilidad de rendimiento; presenta muy buena performance en ambientes pobres. Muy buen
comportamiento anti pajaros por su contenido de taninos. Buena excersion de panoja y
destacada sanidad. Buena estructura de planta.

Ciclo: Intermedio/corto — 65/75 DaF

Color de Granos: Marron

Contenido de taninos: Alto

Comportamiento ante sequia: Excelente

Comportamiento al quebrado: Excelente

Estabilidad de rendimiento: Excelente

Densidad de plantas a cosecha: 130 a 150000 pl. / ha

Zonas de adaptacion: Centro/sur

Altura de la planta: 150/160

. SAC 600- DOBLE PROPOSITO.

Es el verdadero doble proposito del mercado. Es un material granifero de mayor altura
que puede utilizarse para ensilar segun las necesidades, sin resignar produccion de granos.

Rusticidad, alta produccién de materia seca y grano son soOlo algunas de las
caracteristicas excepcionales de este material. Por su relacion costo/beneficio es un producto

sin comparacion en el mercado.
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Ciclo: Intermedio — 75/80 DaF

Color de Granos: Marrén

Contenido de taninos: Alto

Comportamiento ante sequia: Excelente
Comportamiento al quebrado: Excelente
Estabilidad de rendimiento: Destacado

Densidad de plantas a cosecha: 140 a 180000 pl. / ha
Zonas de adaptacion: Centro/Norte

Altura de la planta: 180

. NEO 610 ST- DOBLE PROPOSITO.

Material doble propésito con bajo contenido de taninos.

Ciclo: Intermedio - 75/80 DAF

Color de Granos: Colorado

Contenido de taninos: Bajo
Comportamiento ante sequia: Destacado
Comportamiento al quebrado: Muy bueno

Estabilidad de rendimiento: Destacada

Densidad de plantas a cosecha: 150 a 180.000 plantas/ha

Zonas de adaptacion: Centro/Norte

Altura de la planta: 180 cm
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3.2.2. Maices TDMax

Es la linea de productos, basada en el desarrollo biotecnoldgico de Syngenta, que
utiliza el Gen Bt11 para controlar més eficientemente los insectos perjudiciales para el maiz.
La planta nace con un sistema de autodefensa incorporado, muy efectivo contra insectos
lepiddpteros.

Los maices TDMax brindan control total sobre las dos principales plagas que afectan
las cosechas en la Pampa Humeda

La permanencia del efecto insecticida de TDMax protege a la planta hasta el momento
de la cosecha. La expresion del efecto insecticida en el polen es baja, y no causa impacto
negativo en insectos benéficos; ademas, controla una mayor gama de insectos perjudiciales.

Linea de productos templados de mayor potencial del mercado y linea de tropicales

con mayor estabilidad.

IMAGEN 9: SEMILLAS
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4. Negocios de granos y canjes

Dentro del plan de desarrollo comercial de Agroempresa Norte S.A. y atendiendo a
una creciente demanda internacional relacionada a productos de origen agropecuario es que la
empresa viene desarrollando y consolidando su vinculo con exportadores a través de los
cuales canalizar el importante volumen de granos recibidos bajo las distintas modalidades

operativas que implementa con sus clientes.
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Agroempresa Norte S.A. recibe cereal por distintos conceptos: de parte de sus
clientes, como pago de los productos que ésta les vende; de sus vinculadas y controladas por
el mismo concepto, especialmente aquellas dedicadas a la venta de maquinaria agricola y de
productores de la zona de los que recibe a depdsito con precio a fijar o como venta o
consignacion. De acuerdo a las condiciones en que el mismo fue recibido y bajo un estricto
cumplimiento de las condiciones comerciales pactadas el cereal es enviado a puerto o plantas
de los exportadores. A titulo informativo y atendiendo a las variaciones de las condiciones de
mercado acordadas con los exportadores y a la disponibilidad de cupo de entrega, el cereal es
enviado a empresas como Bunge, Cargill, Noble, Vicentin y Dreyfus entre otros a través de

los cuales se perfecciona la exportacion

4.1. Plan canje

El Plan Canje Cereal es una modalidad de pago que Agroempresa Norte S.A dispone
para simplificar transacciones de cobro y pago y asi obtener una serie de beneficios tanto
monetarios como fiscales.

Con esta metodologia los clientes pueden acceder a productos del grupo, ya sea
maquinaria agricola, semillas o agro insumos; aparte de los beneficios financieros e
impositivos.

Entre los beneficios antes mencionados se pueden establecer: ahorro de granos de su
produccién debido a que no se aplica la retencion del IVA, ahorro del impuesto a las
transacciones bancarias, ahorro del impuesto al cheque, reduccion en gastos de comisiones (la
comision por la venta de granos es menor), reduccion de saldo del IVA de los productores
que dispongan de saldo a favor, evita la creacion de nuevos créditos fiscales, elimina el riesgo

de fluctuaciones de precios, posibilidad de “entrega a futuro” o “precio a fijar”, entre otras.
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Con la modalidad del PLAN CANJE, se pagan las compras mediante la entrega de
granos, sin necesidad de realizar ningin trdmite bancario, simplemente se entrega el grano y
Agroempresa Norte S.A emite la liquidacion de venta del mismo, la que sera compensada con
la factura de compra de los insumos.

A continuacion, se detallan las principales ventajas por operar en canjes, tanto para
quien vende el insumo como para el cliente que paga con grano. También se incluye una
secuencia sencilla que muestra como se desarrolla la operatoria, y también los organismos en
los cuales deberia estar habilitado el Canjeador.

° Ventajas para el Cliente (quien compra el Insumo y paga con
granos):

Ahorro del impuesto a las transferencias bancarias: si el cliente no entregara el grano
en forma de pago del insumo adquirido, al tener que venderlo para luego pagar la compra,
deberia pagar el impuesto a las transferencias bancarias tanto al cobrar la venta del grano
como luego al usar esos fondos para pagar la deuda por la compra de los insumos. Esto es asi
porque a través de la operatoria de canjes se compensan las facturas por la compra de los
insumos con las de venta del grano sin la necesidad de emitir pagos.

Ahorro en gastos de comercializacién: es comin que los clientes (Productores,
Acopios, etc.) no estén habilitados en todos los compradores posibles del grano, por lo que
hay momentos en las que aquellos deben vender entregando el grano en plantas que se hallan
lejos del lugar de carga, lo que incrementa los gastos por fletes.

Al pagar con grano, quien vende el grano al comprador final es el canjeador, quien
por lo general estara habilitado en la mayor parte de los compradores del mercado, lo que
posibilitara la eleccion de un comprador que reciba el grano lo mas cerca posible del lugar de

carga de los granos, a los efectos de minimizar al cliente sus gastos de despacho.
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Beneficio financiero: En lo referido a retenciones de IVA, de ganancias e ingresos
brutos; lo que ocurre es un beneficio financiero ya que no lo paga en el instante, sino que lo
hace en el momento de pagar el impuesto.

Retenciones de Ingresos Brutos: si el cliente tuviese que vender el grano en forma
directa a un exportador, fabrica o acopio para luego pagar la compra del insumo; estos le
retendrén el Impuesto a los Ingresos Brutos, lo que en algunas Jurisdicciones representa un
porcentaje elevado. Al entregar el grano en pago por la compra del insumo se compensan las
facturas y no se practican Retenciones de Ingresos Brutos.

Menores Retenciones de IVA: si el cliente tuviese que vender el grano en forma
directa a un exportador, fabrica o acopio para luego pagar la compra del insumo; estos le
retendrén el 8% de IVA. Al entregar el grano en pago por la compra del insumo se
compensan las facturas y no se practican Retenciones de IVA.

El canjeador que vende el insumo sdlo esta obligado a practicarle al cliente una
percepcion en concepto de IVA al emitir la factura por la venta del insumo; esta percepcion
es del 1% cuando quien vende el grano esta incluido en el Registro Fiscal de Operadores de
Granos, y del 10,5% cuando no lo estd. Esa percepcion la toma como un “Crédito Fiscal de
IVA”.

Retenciones de Ganancias: la factura que emite el cliente por la venta del grano al
canjeador se compensa con la factura de este por la venta del insumo, por lo que, al no haber
un pago al cliente del cual descontarla, el canjeador no efectiia Retenciones de Ganancias al
cliente sobre la factura por la venta del grano. En teoria, el cliente deberia efectuar una
“Autorretencion” segun la RG 830.

Entrega a Futuro: Dependiendo de la politica de crédito de las empresas proveedoras

de insumos, existe también la posibilidad de que el cliente retire los mismos contra la
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celebracion de un contrato hecho “a precio” y con entrega futura de los granos. Esto le
permitird al cliente financiar la compra del insumo hasta la época de cosecha, evitandole los
inconvenientes que se generan por la dificultad de obtener el crédito, tasas de financiacion
elevadas, etc.

Entrega a Fijar Precio: También dependiendo de la politica de crédito de las empresas
proveedoras de insumos, se podrian retirar los agroquimicos, fertilizantes u otros insumos
contra la entrega de grano disponible, realizando contratos “a Fijar Precio”, de modo que el
vendedor de los granos elija el mejor momento para la venta (fijacion)

° Ventajas para el Canjeador (quien vende el insumo y cobra con
granos):

Aprovechamiento de las Condiciones de Mercado: los ahorros / ventajas que produce
el pago con granos para el cliente hacen que haya una gran presion de estos para poder pagar
usar el grano como parte de pago, por eso es importante que los proveedores de insumos
tengan aceitados todos los mecanismos necesarios para poder aprovechar esta herramienta.

Uso para “Canjes” o “Pago en Especies”: El pago con granos no solo puede usarse
para ventas de insumos que se hayan pactado con esta condicion, sino también para el cobro
de deudas vencidas 0 a vencer. La operatoria es exactamente la misma.

No Retencion de IVA: si el proveedor de los insumos contara con la exclusion del
Régimen de Retencion de IVA (RG 17/1997 y 2226/07), al vender el grano recibido en pago
por la venta del insumo se puede implementar la operacion de modo que el comprador del
grano no le retenga IVA (para esto el cliente que entrega el grano en parte de pago debe estar
en la categoria de “Activo” en el Registro Fiscal de Operadores de Granos)

Menores Gastos de Financiacion: El vender agroquimicos, fertilizantes u otros

insumos contra recepcion de grano disponible, le representa a la empresa proveedora de los
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mismos un efecto similar al de una venta al contado, dado que se evitan los riesgos de una
venta financiada. EI mismo efecto se aplica para el comprador de los insumos, evitandole los
inconvenientes de la dificultad de obtener el crédito, tasas de financiacion elevadas, etc.

Remitirse al ANEXO 1. COMERCIALIZACION DE GRANOS

° Operatoria:

Célculo de la “Relacion de Canje”: el Cliente debe entregar el grano necesario de
modo que el Total Factura por la venta del mismo (los kilos por el precio de venta més el
10,5% de IVA) sea lo mas cercano posible al total factura que emite el Canjeador por la venta
del insumo (combustible, lubricante, fertilizante, herbicida, maquinarias, etc.).

Forma de entrega del grano: el cliente debe entregar el grano consignando en la Carta
de Porte al canjeador como “Remitente Comercial”, de modo que este quede como Vendedor
del Grano ante el Comprador a quien le hayan vendido el grano (Exportacion, Consumos,
Fabricas, etc.).

Determinacion del Comprador y Condiciones: el corredor de cereales informara al
canjeador y al cliente quienes son los compradores posibles, los precios y lugares de entrega
viables. Una vez que haya acuerdo entre las partes sobre la mejor alternativa posible, se
efectuard la venta del grano emitiéndose las confirmaciones a las partes.

Facturacion: el corredor de cereales emite la liquidacion primaria (Formulario 1116B)
donde el productor le vende el grano al canjeador y también emite la liquidacion por cuenta y
orden donde el canjeador le vende el grano al comprador.

Pago: al vencimiento el comprador le paga al corredor de cereales la factura
reteniéndole el 8% de IVA (por el que emite un certificado de retencion a nombre del
canjeador), y el corredor de cereales le transfiere luego al canjeador el neto resultante despueés

de descontar su comision por la venta y la retencion de Impuesto a las Ganancias (el 2% del

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

79



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO
excedente de $12.000 mensuales), por la que también emite un certificado de retencién a
nombre del canjeador.

° Inscripciones necesarias:

ONCCA: primero hay que habilitar al canjeador en la ONCCA (Organismo Nacional
de Control Comercial Agropecuario) en la categoria de “Canjeador de Bienes y/o Servicios
por Granos”. Esta habilitaciéon es indispensable para que el canjeador pueda figurar en la
Carta de Porte como vendedor de la mercaderia. EIl tramite es particular y se realiza a través
de la Clave Fiscal de la AFIP. Hay que abonar un arancel anual de $1.400

Registro Fiscal de Operadores de Granos: esta habilitacion es necesaria para que
cuando el canjeador venda el grano, le retengan solo el 8% de IVA y le paguen el 2,5%
restante en una CBU que debe informar con la inscripcion. De no estar inscripto puede
igualmente vender, pero le retendran todo el IVA (el 10,5%) y el 15% de Ganancias (en vez
del 2% sobre el excedente de $12.000 mensuales si estuviese inscripto).

El requisito para poder inscribirse es estar previamente habilitado en la ONCCA vy el
tramite se inicia en forma particular a través de la Clave Fiscal.

Habilitacion en la Bolsa: esta habilitacion no es indispensable, pero es conveniente
para poder vender a los exportadores. Por lo general los consumos no piden como requisito
para comprarle al canjeador que esté habilitado en la Bolsa, pero los Exportadores si lo
hacen, y es conveniente poder venderles también a ellos para poder aprovechar todas las
alternativas que el mercado ofrece.

Esta habilitacion es sencilla y la debe realizar a través de un corredor que presente al

productor o canjeador que se quiera inscribir.
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° Circuito de pagos y cobros

Una vez recibido el cereal en los depositos, el exportador liquida a Agroempresa
Norte SA en forma parcial por el 97.5% del valor total de la mercaderia vendida y el saldo
correspondiente al 2.5% en concepto de liquidacién final a los 30 dias.

Por su parte Agroempresa Norte SA le paga al productor en un plazo que vade 7 a 15
dias de vendida la mercaderia.

° Coberturas

A los fines de minimizar los riesgos relacionados a las variaciones de precios y de tipo

de cambio es habitual la instrumentacion de contratos de forward entre el productor y

Agroempresa Norte SA y a su vez de Agroempresa Norte SA y el exportador.

4.2 Circuito del cereal

El productor envia el cereal con carta de porte propia directamente al puerto que
Agroempresa Norte SA le indica en funcion del cupo que esta tiene con los distintos
exportadores. Una vez descargado y con el tonelaje exacto Agroempresa Norte SA emite un

certificado C (Consignacion), o B (Compra). CUADRO N° 12
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5. Proposito organizacional

5.1. Misiéon

Brindar soluciones técnicamente adecuadas a los requerimientos del sector agricola-

ganadero, mediante la comercializacion de productos de primera calidad y servicios

especializados, creando valor para los accionistas a través de una gestion eficiente de los

recursos.
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5.2 Vision

Ser lider a nivel nacional en la venta de insumos para el agro, maquinaria agricola y
consignacion de cereales; llegando al productor en forma directa y sin intermediacién, con
integracion total de la cadena de comercializacion, basandose en el desarrollo de los recursos

humanos y el respeto por el medio ambiente.

5.3 Objetivo a largo plazo

El objetivo estratégico de la empresa es fidelizar la mayor parte de la cartera de
clientes, ofreciéndoles productos provistos de mejor tecnologia, calidad y réapida
disponibilidad frente a los requerimientos de la demanda, lo cual favorece el incremento del

volumen negociado y mejorar los actuales margenes de comercializacion.

5.4 Objetivo a mediano y corto plazo
Avanzar en la cadena de valor, con la formulacion de los productos de marca propia
(commodities) y de terceros creciendo en participacion de mercado.

Organizar la empresa con procesos y protocolos.

5.5 Politica ambiental

En lo concerniente a politica ambiental, cumple rigurosamente con la normativa de
seguridad e higiene en lo referente a almacenamiento y manipulacién de los productos
comercializados, con el objetivo de brindar la mayor proteccién posible a sus trabajadores

como asi también al entorno ambiental que la rodea.
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Agroempresa Norte S.A. cuenta con una estricta y rigurosa politica de manipulacion y
deposito de los productos que comercializa. Las instalaciones cuentan con certificacion
municipal y zonificacion de los depdsitos.

Ademas de la importancia de correctas instalaciones, son de similar relevancia las
cuestiones vinculadas al personal involucrado, es por ello que la empresa contrata a
especialista para realizar cursos de capacitacion y entrenamiento, asi como establecer acceso
restringido solamente para aquellas personas autorizadas quienes cuentan con los elementos

de proteccion indicados por normativa.

6. Analisis FODA

La aplicacion de un diagnéstico F.O.D.A brinda importante informacion sobre la
empresa, tanto a nivel interno como externo.

Antes de proceder a dicho analisis, se debe recordar que la empresa tiene por
actividad la compra de granos a productores agropecuarios y la venta de insumos para el

campo (agroquimicos, fertilizantes, semillas, etc.).

FORTALEZAS
° Se adapta a los cambios.
° Advierte el importante crecimiento agricola.
° Se posiciona en el mercado, obteniendo el primer lugar en ventas de

insumos en toda la zona de influencia de Jesls Maria.
° Brinda experiencia, confianza y seguridad, debido a su trayectoria.

° Demanda inelastica de insumos basicos para el campo.
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° Ofrece una amplia y variada gama de productos y servicios para dar
una solucioén integrada al productor agropecuario.

° Cartera de clientes de bajo riesgo, ya que se encuentra atomizada e
integrada principalmente por productores agropecuarios.

° Personal especializado y profesionales con capacitacion permanente.

° Ofrece productos de excelencia y calidad, empleando para ello
tecnologia de punta.

° Amplio radio geografico de comercializacion. Debido a la zona de
influencia como se menciond anteriormente.

° Se construyd una planta de fertilizantes liquidos, habilitada
recientemente y que es considerada una de las mas grandes de la zona. Esta inversion
permite a la empresa acopiar fertilizantes en épocas de baja demanda y bajo costo de
flete, para luego comercializarlos en la zona de influencia con flete propio,
coincidente con épocas de alta demanda y alto costo de flete.

° Opera con una cartera atomizada de proveedores, 1o que permite una
diversificacion del riesgo de concentrar el vinculo comercial y generar algin tipo de
dependencias que puede afectar el normal desarrollo comercial.

° Maés y mejores condiciones de venta por parte de sus proveedores,
debido al creciente y significativo volumen de ventas que la empresa viene
registrando.

° Vinculo consolidado con exportadores.
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OPORTUNIDADES

° Existen algunos indicios preliminares de que se ha detenido el
deterioro de la economia mundial.

° Las condiciones de mercado son favorables, puesto que la compafiia
posee una estrecha relacion con las principales exportadores y operadores del mundo.

° El escenario internacional se muestra favorable para el sostenimiento,
incluso para el incremento de los precios de los principales cereales.

° Tiene la posibilidad de invertir en bonos nominados en doblares
representando esto una alternativa de ahorro en Divisas. Las entidades oficiales
estiman un aumento en la produccion de soja mundial y en nuestro pais, lo que con
Ilevaria a una demanda favorable y sostenida de los productos que ofrece la empresa.
° Las politicas econdmicas estan cambiando siendo més favorable para

el sector agropecuario.

DEBILIDADES
° Margenes de comercializacion estandarizados y reducidos, por lo que

la rentabilidad se apoya mayormente en la rotacion.

° Vulnerabilidad ante cambios climaticos.
AMENAZAS

° Cambios adversos en las condiciones generales de la economia
argentina.

° Cambios en las condiciones econémicas regionales.

° Perspectivas de un contexto inflacionario importante.
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7. Conclusién

Después de haber desarrollado este capitulo se observd que es una empresa lider en el
rubro por formar parte de un conglomerado de empresas altamente especializadas,
independientes entre si, que trabajan coordinadas para asegurar al productor asistencia
integral y excelencia en la atencion.

Después de més de 30 afios de trayectoria siguen creciendo e invirtiendo, estas
inversiones estan relacionadas con la actualizacién constante de tecnologia, en un marco de

mejora continua en optimizar la utilizacion de sus recursos.
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CAPITULO 3

ANALISIS DEL ENTORNO

ke n
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1. Introduccién

En el presente capitulo se analizara el entorno de Agroempresa Norte SA.

Se comenzara con el analisis de los factores politicos, econémicos, sociales y
tecnoldgicos, y luego con las oportunidades y amenazas de la empresa.

En una empresa siempre se tienen que tener en cuenta estos factores, porque pueden
afectar en gran medida a la situacion de la organizacion. Es fundamental analizarlos de una
forma minuciosa ya que de ellos se derivan oportunidades y amenazas que el ente tendra que
aprovechar o evitar con el intercambio en el mercado.

A los fines de comprender la importancia del andlisis se desarrollan las distintas
caracteristicas.

Cabe destacar que la informacion obtenida corresponde a los aspectos relevantes del

proyecto de presupuesto de la administracion nacional 2016 y 2017.

2. Factores del Entorno
2.1. Factores Politicos

2.1.1. Sector Politica

El sector politica tiene por objetivos, en el afio 2016, continuar generando las
condiciones necesarias para lograr el desarrollo economico del pais, considerando
especialmente las mejoras en los derechos de los sectores mas desprotegidos de la sociedad y
manteniendo la politica fiscal como instrumento contra ciclico que sostenga la demanda
agregada ante posibles deficiencias de variables macroeconémicas que no dependen
directamente de la gestion del Estado.

Se proyecta para el afio 2017 seguir con las politicas anteriores, en busca de generar

las condiciones necesarias para lograr el desarrollo del pais a través de la generacion de
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empleo y la reduccion de la pobreza; reforzar la legislacion y tomar las medidas necesarias
para combatir el narcotrafico y mejorar la seguridad de los ciudadanos; y fortalecer las
instituciones republicanas y la convivencia ciudadana a través de reformas que aumenten la
transparencia, la independencia y la basqueda de consensos en los poderes del Estado. Los
multiples objetivos de gobierno se alcanzaran a partir de programas que pueden atravesar el

presupuesto de mas de una jurisdiccion.

2.1.2. Sector gobierno

2.1.2.1. Relaciones con el exterior

En cuanto a las relaciones exteriores se continla con politicas que apuntan al
fortalecimiento de la presencia argentina en el ambito internacional, con un posicionamiento
integrado, pero a su vez autbnomo, que garantice el respeto de la idiosincrasia e intereses
propios. En este sentido se procura incrementar la interrelacién politica, econdémica y
comercial con el resto del mundo, también fortalecer el reclamo diplomatico por la Cuestién
Malvinas, consolidar los espacios de integracién regional como el MERCOSUR vy la
UNASUR, y promover las oportunidades de inversion productiva en la Republica Argentina.
Se avanza en la implementacién de los tratados bilaterales con paises de Asia y Europa
Oriental que, entre otros beneficios, permiten el desarrollo de la infraestructura energética en
el pais.

En el afio 2017, se proseguira con el fortalecimiento de las politicas que permitan
posicionar a la Republica Argentina como miembro constructivo de la comunidad
internacional, construyendo lazos para los temas de la agenda global que se alineen con las
prioridades del gobierno, defendiendo el sistema democratico, el respeto de los derechos

humanos y la lucha contra el narcotrafico en el sistema internacional, y construyendo
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relaciones maduras con los paises vecinos y otros miembros de la comunidad global.
Ademas, se buscara promocionar las inversiones, el turismo y el comercio exterior,
promoviendo la participacion del pais en ferias y fomentando las politicas de cooperacion

internacional.

2.1.2.2. Defensa

En cuanto a la politica de defensa se mantiene como eje de accién la modernizacion
en la formacion de las fuerzas armadas y el desarrollo y fortalecimiento de su capacidad
operacional. En esta linea, se implementaran acciones destinadas a fortificar la produccién
para la industria a través de Fabricaciones Militares, y a la recuperacion de la produccién
naval para la defensa y de la capacidad logistica Antartica. Asimismo, se prevé optimizar el
planeamiento estratégico de la defensa, la gestion de recursos y la asistencia en emergencias
de las Fuerzas Armadas. Se dara impulso al plan de radarizacién para mejorar la capacidad de
la Fuerza Aérea en el control del espacio aéreo.

Para el afio 2017, se espera prolongar los mismos objetivos.

2.1.2.3. Seguridad

En el area de seguridad, las politicas implementadas por el Gobierno Nacional buscan
fortalecer la presencia de fuerzas de seguridad como fuerza preventiva del delito, a partir del
desarrollo de sus capacidades operativas, la mejora en el equipamiento y la modernizacion
tecnoldgica de las fuerzas. Una de las tareas que concentran los mayores esfuerzos del
Ministerio de Seguridad es la de cooperar con las provincias en el cumplimiento de sus

objetivos. Se profundizard la politica de desarme, las de erradicacion de desarmaderos y
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autopartes, la actualizacion de los protocolos de actuacion y el fortalecimiento del cuerpo de
prevencion barrial de la Policia Argentina en su conjunto.

Para el Afio 2017, se extenderd la lucha contra el narcotrafico que es un eje de la
politica de seguridad y se prevén en el presupuesto importantes inversiones en prevencion y
seguridad. En este sentido se busca mediante acciones como el programa “barrios seguros”,
cuyo objetivo principal consiste en reducir presencia de la criminalidad y la violencia en los
barrios, distintas coordinaciones a nivel nacional, local y con otros poderes del Estado
mediante articulacion interministerial para la prevencion. Ademas, otro factor importante es
el mercado y el desarrollo econémico en estos barrios postergados. Por eso habra un abordaje
desde el mercado de trabajo, desde el sistema educativo y con acuerdos con el mercado. La
intervencion se daréd en tres etapas: diagndstico y planificacion estratégica, intervencion y
permanencia. Y a los seis meses se retiraran las fuerzas policiales y de seguridad y se
transferira el programa al ambito provincial. La intervencion se dara en 100 barrios en todo el

pais

2.1.2.4. Inversiones en energia

En materia de inversion en energia, se fortalecen emprendimientos que permiten
aumentar la oferta energetica en los ultimos afios al ritmo del crecimiento del consumo y la
actividad economica en nuestro pais. Este aumento se traduce en acciones tendientes a elevar
la potencia instalada de generacion eléctrica y la produccion de gas, aumentar el transporte de
ambos a traves del tendido de lineas de transmision y la ampliacion de gasoductos troncales;
y a diversificar la matriz energética.

En este marco, se prevé avanzar en acuerdos internacionales para el afio 2017 y el

financiamiento de proyectos de gran envergadura, que den respuesta a los requerimientos no
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solo de la demanda actual, sino también de las proximas generaciones, permitiendo lograr el
autoabastecimiento de electricidad, combustible y gas. También se seguird progresando en la
integracion definitiva de todo el territorio nacional al sistema energético.

Este punto requiere importantes inversiones tanto publicas como privadas. El pais
enfrenta una situacion compleja desde el punto de vista energético. Actualmente, casi un
tercio de la demanda de energia en el pais debe ser satisfecha a través de importaciones. El
objetivo de la administracién actual es alcanzar la seguridad energética. Esto significa tener la
posibilidad de acceder a energia variada, disponible, a precios razonables, pero a la vez con
una matriz energética que contribuya a mitigar el impacto de la accién humana en el cambio
climatico. En esta linea, en 2016 se reglamentd la Ley N° 27.191, que aumenta
paulatinamente los objetivos de participacion de las energias renovables en la matriz
energética argentina hasta llegar a un 20% en el afio 2025. En este marco, se lanzo6 el
programa RenovAr, que comprende un conjunto de incentivos para la diversificacion de la
matriz energética. Entre ellas, exenciones impositivas y la creacion de un Fondo de
Desarrollo de Energias Renovables (FODER). Otro componente importante de la politica
energética que el Gobierno estd llevando adelante es la reasignacion de subsidios y una
restructuracion del sistema de precios. Hasta 2016, los subsidios eran asignados de forma
indiscriminada y costosa para el Estado. La politica de precios artificialmente bajos para el
consumo de energia habia generado un gran aumento en el consumo y una caida en la
produccién. Con la reasignacion de subsidios y la reestructuracion del sistema de precios se
apunta a que reciban los subsidios quienes no pueden pagar por el servicio, a brindar estimulo
a la inversién en generacion y distribucion de energia y a generar conciencia sobre el valor

real de la energia, a fin de alentar su ahorro.
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2.1.2.5. Desarrollo sustentable

Respecto a las politicas vinculadas al desarrollo sustentable y cuidado del ambiente,
se daran avances en los programas y proyectos que son un hito en el cuidado del ambiente y
la defensa de la salubridad publica: el mejoramiento de la Cuenca Matanza-Riachuelo, la
Gestion Integral de Residuos Solidos Urbanos, el Programa de Reconversion Industrial, el
Plan Nacional de Manejo del Fuego, la Proteccion de Bosques Nativos y el Desarrollo
Forestal. También se dara prioridad a los programas destinados a la busqueda de energias
alternativas o renovables y al uso racional y eficiente de la energia como complemento de las
iniciativas planteadas, y en linea con las tendencias mas eficientes en la materia.

Se espera para el afio 2017, seguir implementando medidas de desarrollo sustentable y

del cuidado del medio ambiente.

2.2. Factores Econémicos

2.2.1. PBI

Para el corriente afio, el PBI se deberia expandir un 2,3% anual. Si bien el crecimiento
de los principales socios comerciales de la Argentina finalizaria muy por debajo de las
estimaciones realizadas en 2014, el dinamismo del mercado interno compensé dicho efecto,
impulsado por las ya nombradas politicas de estimulo del Estado Nacional. Se espera adn,
que el PBI crezca un 3,0% anual, con una mejora de la Inversion, el Consumo y el comercio
exterior. En linea con las proyecciones de crecimiento vigentes para los socios comerciales,
se estima una recuperacion de la actividad economica con efecto positivo en la demanda por
exportaciones. Cabe advertir que, como viene ocurriendo en los Gltimos afios, el escenario
externo luce inestable y propenso a ser ajustado a la baja. En este sentido, la administracion

prudencial de la politica cambiaria, junto con las politicas de ingresos y de inversion publica,
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se utilizard de forma anti ciclica para garantizar un escenario de estabilidad en la economia
que dé lugar a una mejora en los niveles de empleo y los ingresos reales de la poblacion.

Dada la caida del PIB de 1,5% que se espera en el 2016, por una contraccion del
consumo y de la inversidn, en conjuncidn con el aporte negativo de parte de las exportaciones
netas; para los afios 2017 y proximos, se desea que las medidas adoptadas durante el inicio de
la actual gestion, tendientes a ordenar la macroeconomia en paralelo con la eliminacion de las
distorsiones que afectaban la eficiente asignacion de recursos productivos, redunden en una
mejora de la capacidad productiva de la economia, tanto de mediano como de largo plazo.
Por ende, la economia mejorara su tasa de crecimiento potencial convergiendo el crecimiento
observado a tasas del orden del 3,5% interanual.

Consistentemente, esta senda de crecimiento planteada es explicada por un
crecimiento sostenido de la inversion, lo cual dinamiza las importaciones vinculadas al
aparato productivo. A su vez, se espera que los sectores mas dinamicos y competitivos de la
economia generen mayores exportaciones de bienes y servicios, logrando una mayor
integracion a los mercados internacionales. En tanto, el consumo total crecera de la mano de

la mejora del poder de compra resultante de una senda decreciente y conocida de inflacién.

2.2.2. Impuestos

Los ingresos originados en el Impuesto a las Ganancias, al ser un impuesto anual,
llegaran en el afio 2016 a los $482.352,3 millones, lo que significara una suba de 27,8%
respecto del afio anterior. En términos del PBI la recaudacion llegara a 7,41%. La variacion
de los ingresos se explica, fundamentalmente, por el crecimiento de los impuestos
determinados en los periodos fiscales 2014 y 2015 (que implicara un aumento en los pagos

por anticipos) y por las subas proyectadas en los niveles de actividad econdmica, precios,
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remuneraciones e importaciones, que se manifestaran a través de los mayores ingresos
provenientes de los distintos regimenes de retencidn y percepcion.

La recaudacion del Impuesto al Valor Agregado, neta de reintegros a las
exportaciones, se incrementard 26,4% respecto del afio 2015, alcanzando los $524.602,2
millones. En términos del PBI, registrara una suba, alcanzando a 8,06%. El aumento en el
consumo nominal es la principal razén de la variacion de la recaudacion.

Los recursos originados en los Impuestos Internos Coparticipados seran de $40.479,0
millones, subiendo 28,5% con respecto al afio anterior. Las variaciones esperadas en las
ventas de los productos gravados explican este incremento.

La recaudacion del Impuesto sobre los Bienes Personales crecera 23%, por lo que
alcanzara los $22.627,9 millones. Esta suba se explica por el aumento en el valor de los
activos declarados, que se reflejara en mayores ingresos tanto por el gravamen sobre las
acciones y participaciones en el capital de las sociedades, como por parte de las personas
fisicas. Los ingresos estimados por el Impuesto sobre la Naftas seran de $35.579,6 millones,
lo que significara un alza de 23,5% respecto del afio 2015. La recaudacion del Impuesto sobre
el Gas Oil y Otros Combustibles presentard un incremento de 23,7%. En ambos casos, las
variaciones seran consecuencia de los aumentos proyectados en las ventas nominales.

Los recursos provenientes de los impuestos que gravan el comercio exterior —
Derechos de Importacion y Exportacion y Tasa de Estadistica- llegaran a $131.317,8
millones, monto que sera 18,8% superior al obtenido en el afio 2015. Los aumentos estimados
en las importaciones, exportaciones y el tipo de cambio nominal son las principales causas de
la suba de estos gravdmenes. La recaudacion del Impuesto sobre los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias y Otras Operaciones alcanzara a $120.182,0 millones, registrando un alza

de 24,2% con relacion a la del afio anterior, que reflejara, basicamente, el aumento en el
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monto de las transacciones bancarias gravadas. Los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social creceran 26,0% como producto de los aumentos esperados tanto en los salarios
nominales imponibles como en el nimero de cotizantes efectivos. En términos del PBI, su
recaudacion también continuaré incrementandose Ilegando a 8,01%.

En el afio 2017, la suba estimada en la recaudacion nominal se explica,
principalmente, por los aumentos proyectados en la actividad economica, el comercio
exterior, la remuneracion imponible y los precios y por las mayores ganancias obtenidas tanto
por las sociedades como por las personas fisicas. En el mismo sentido, incidiran la
continuidad en la mejora del grado de cumplimiento de las obligaciones tributarias y los
ingresos correspondientes a los regimenes de facilidades de pago.

Del total de los recursos, $1.638.582,5 millones corresponderdn a la Administracion
Nacional. EI monto que financiara a la Nacion seréa 25,2% superior al que ingresara en el afio
2016.

Los ingresos originados en el impuesto a las Ganancias llegaran en el afio 2017 a los
$543.132,1 millones, lo que significara una suba de 27,9% respecto del afio anterior. En
términos del PIB la recaudacion sera de 5,57%. La variacion de los ingresos se explica, por
las subas proyectadas en los niveles de actividad econémica, precios, remuneraciones e
importaciones -que se manifestaran a través de la mayor recaudacion proveniente de los
regimenes de retencion y percepcion -, por el crecimiento de los impuestos determinados en
los periodos fiscales 2015 y 2016 - que implicard un aumento en los pagos por anticipos- y
por los mayores ingresos correspondientes a los regimenes de facilidades de pago. También
incidird en forma positiva en la comparacion, las compensaciones y devoluciones efectuadas
en el afio 2016 por las percepciones abonadas en caracter de pago a cuenta, tanto por las

personas fisicas como por las sociedades, por los consumos realizados en el exterior con
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tarjetas de crédito y débito, por la adquisicion de servicios turisticos y pasajes con destino
fuera del pais y por la compra de moneda extranjera para turismo y tenencia en el pais,
durante el afio 2015.

En sentido contrario, la recaudacion del afio 2017 se vera afectada por el efecto pleno
de la eliminacion de la retencidn con carécter de pago Unico y definitivo sobre los dividendos,
y por los beneficios otorgados en la ley 27.264 a las Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
La recaudacion del impuesto al Valor Agregado, neta de reintegros a las exportaciones, se
incrementara 26,5% respecto del afio 2016, alcanzando los $729.366,3 millones. En términos
del PIB, registrard un aumento, pasando de 7,31% a 7,48%. El aumento en el consumo
nominal es la principal razon de la variacion de la recaudacién. También incidiran en forma
positiva, los mayores ingresos provenientes de los regimenes de facilidades de pago.

Los recursos originados en los impuestos Internos Coparticipados seran de $67.347,3
millones, subiendo 42,5% con respecto al afio anterior. Las variaciones esperadas en las
ventas nominales de los productos gravados y el efecto pleno de la suba de la alicuota sobre
los cigarrillos explican este incremento. La recaudacion del impuesto sobre los Bienes
Personales disminuird 41%, por lo que seré de $11.295,7 millones. Esta baja se explica por el
aumento del minimo a partir del cual se debe pagar el impuesto, por la sustitucion del minimo
exento por un minimo no imponible, por la modificacion de las alicuotas y por la exencion
del impuesto para los contribuyentes cumplidores. Los ingresos estimados por el impuesto
sobre la Naftas seran de $40.699,8 millones, lo que significara un alza de 23,1% respecto del
afio 2016. La recaudacion del impuesto sobre el Gas Oil y otros combustibles presentara un
incremento de 25,2%. En ambos casos, las variaciones seran, principalmente, la consecuencia
de los aumentos proyectados en las ventas nominales. Los recursos provenientes de los

impuestos que gravan el comercio exterior —Derechos de Importacion y Exportacion y Tasa

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

98



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO
de Estadistica- llegaran a $186.411,5 millones, monto que sera 38,2% superior al obtenido en
el afio 2016. Los aumentos estimados en las importaciones, las exportaciones del complejo
soja y el tipo de cambio nominal son las principales causas de la suba de estos gravamenes.
La recaudacion del impuesto sobre los Créditos y Débitos alcanzara a $164.933.2
millones, registrando un alza de 24,9% con relacién a la del afio anterior, que reflejard,
basicamente, el aumento en el monto de las transacciones bancarias gravadas. Los Aportes y
Contribuciones a la Seguridad Social creceran 24% como producto de los aumentos
esperados tanto en los salarios nominales imponibles como en el ndmero de cotizantes

efectivos. En términos del PBI, su recaudacion se incrementard, llegando a 7,17%.

2.2.3. Gasto Publico

La asignacion del gasto publico se orienta conforme las prioridades que se resefian a
continuacion: la seguridad social, la educacién, la ciencia y tecnologia, la inversion en
infraestructura econémica y social, la salud, la promocion y asistencia social y la seguridad
interior y el sistema penal.

En el afio 2017, las prioridades del gasto publico se orientan, entre otras, en relacion
con la politica de seguridad social.

Una de las primeras medidas tomadas por el gobierno fue la de otorgar un subsidio
extraordinario a beneficiarios de jubilaciones y pensiones minimas, y de asignaciones para
proteccion social en el mes de diciembre de 2015, y otro en el mes de mayo de 2016, a fin de
priorizar la atencion de las familias que presentan mayor vulnerabilidad.

Con la finalidad de garantizar un adecuado nivel de cobertura para cada nivel etario de

la poblacion, con especial énfasis en los nifios, se han implementado diversas medidas
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extendiendo el alcance de las Asignaciones Familiares y de la Asignacion Universal por Hijo

para Proteccion Social (AUH).

2.2.4. Economias sectoriales

Otro direccionamiento priorizado en el presupuesto es el referido al fortalecimiento de
los entramados productivos a efectos de impulsar las economias sectoriales locales y
nacionales, de manera sustentable. En el area de industria, en el marco del Plan Estratégico
Industrial 2020, se prevé otorgar financiamiento flexible a las Pequefias y Medianas
Empresas (PYMES), favoreciendo la implementacién de tecnologia y la capacidad
exportadora de las mismas. Incentivar el surgimiento de nuevos emprendedores con el apoyo
de proyectos productivos de jovenes. Fortalecer la industria nacional, agregando valor en
todas las cadenas productivas, favoreciendo el incremento de la competitividad internacional
de los productos locales y la integracion regional, entre otras acciones.

En relacién a la politica agropecuaria, ya existe asistencia a pequefios productores, a
partir del Programa de Estimulo al Pequefio Productor de Granos, se dio impulso a las
politicas tendientes a fortalecer las economias regionales, la promocion de la agroindustria y
el desarrollo de las cadenas agroalimentarias.

Se continudé con el financiamiento de producciones agropecuarias provinciales, el
impulso al desarrollo de la actividad acuicola nacional y la promocion del desarrollo forestal,
entre otras politicas. En el marco del Plan Estratégico Agroalimentario y Agroindustrial
2010-2020 se llevaran adelante aquellas acciones tendientes a aumentar la produccion,
productividad y competitividad de cereales y oleaginosas y de la produccidn vitivinicola, en
conjunto con las tareas de control, vigilancia, prevencion, investigacion y desarrollo a cargo

de organismos técnicos nacionales especializados en la materia.
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Para el afio 2017, se prevé en la agroindustria reimpulsar un sector relegado durante
muchos afios, tanto por su importancia estratégica como por su capacidad de generar empleo.
Las metas productivas son hacia 2020 que apuntan a aumentar la productividad, la superficie
y el stock radicalmente pasando a producir alimentos para 600 millones de personas, lo que a
su vez implica un aumento de la produccion de alimentos de un 2% anual. De este modo se
busca fortalecer el crecimiento del sector en forma sostenible, asegurando el cuidado del
capital natural, aumentando el valor agregado del sector, fomentando la instalacion de nuevas
industrias y posicionando a la Republica Argentina como proveedor confiable de productos y
servicios agroindustriales. Ademas, se busca fomentar las economias regionales,
contribuyendo al desarrollo local y a la seguridad alimentaria.

Por eso se bajaron retenciones a distintos productos para favorecer las economias
regionales y para impulsar la produccion y la inversion genuina.

La importancia es proteger la industria lactea, muy golpeada en estos afios con el
cierre de miles de tambos y por el limite a las exportaciones de la administracion anterior que
no financi6 el sector. También se va a buscar promover la industria de la carne. Durante afios
mientras que otros paises se dedicaron a aumentar la produccién y la exportacion el pais se
estancd limitando sus exportaciones y reduciendo sus cabezas de ganado, perdiendo terreno

en el mercado mundial frente a paises como Brasil y Uruguay.

2.2.5. Turismo

En el area de turismo, en el marco del Plan Federal Estratégico de Turismo
Sustentable 2020, se profundizé aquellas iniciativas tendientes a hacer del pais una plaza
preferencial, no sélo del turismo receptivo sino también favoreciendo el turismo interno. Se

continué con la puesta en valor de las areas protegidas nacionales y nuevos corredores
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turisticos, facilitando el acceso al turismo de los sectores mas vulnerables, garantizando la
sustentabilidad ambiental y la competitividad de los destinos turisticos de todo el pais.

Para el afio 2017, el Plan Nacional de Turismo es un aliado fundamental para alcanzar
como gran objetivo de la Pobreza Cero. En estos proximos 4 afios se busca crear 300 mil
nuevos empleos y a trabajar para que la Republica Argentina se convierta en el principal
destino turistico de la region. Se impulsaran sitios no tradicionales que tienen un enorme
potencial. Lugares que son una gran oportunidad para miles de familias que pueden vivir del

turismo.

2.2.6. Transporte

En relacion a la inversion en logistica y distribucion que facilite un aumento de la
competitividad de la Republica Argentina, se mantendrd la politica de fuerte inversion
ferroviaria llevada a cabo en los Ultimos periodos que permitio dar un cambio cuantitativo y
cualitativo en las caracteristicas del transporte publico del pais.

En particular, se continuard con el mejoramiento del servicio ferroviario de cargas,
junto con la renovacion integral de vias. Paralelamente, se avanzari en las tareas de
construccién y refaccion de pasos sobre y bajo nivel, remodelacion de estaciones, entre otras
actividades.

Se amplia la red vial ya que, habiéndose finalizado algo mas de un mil seiscientos
kilometros (1.600 km) de autovias y autopistas y ampliado la red subnacional en méas de un
mil trescientos kildmetros (1.300 km), ain falté mejorar las condiciones de interconexion del

pais.
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Con relacion al transporte aerocomercial, la politica de inversién en Aerolineas
Argentinas continuard siendo un eje central, que ha posibilitado hasta el momento la
renovacion de la flota aerocomercial de nuestra linea de bandera.

En el afio 2017 uno de los pilares de la politica publica del gobierno sera la inversion
en el sistema de transporte.

Durante el afio 2016 se reactivaron grandes proyectos de infraestructura vial poniendo
de manifiesto la importancia que tiene para el Gobierno Nacional la inversion en
infraestructura, factor fundamental para mejorar la competitividad de la economia, alentar su
crecimiento y la generacion de empleo y oportunidades productivas. Ademas, se tiene como
meta nacional construir 2.800 kilometros de autopistas en cuatro afios, lo cual significa
duplicar en cuatro afios la extension de autovias en el pais, y mejorar el estado de decenas de
miles de kilémetros de rutas en situacion precaria.

El Gobierno también planea mejorar el servicio de transporte de pasajeros urbano, lo
cual implica un caudal significativo de inversion publica en infraestructura. En lo que hace a
los ferrocarriles urbanos, se disefi6 un plan de mejora que comprende una bateria de
inversiones. Se planificaron cambios en el tendido vial, el sefialamiento, la accesibilidad de
estaciones, electrificacion de ramales diésel y renovacion de flotas.

Ademas, se lanzo6 uno de los planes de infraestructura urbana méas importantes de que
se tenga registro: la Red de Expresos Regionales, que agilizara el transporte de millones de
pasajeros y descomprimird el transito en superficie. EIl transporte es un area donde la
inversion publica incide de forma directa sobre la competitividad, el crecimiento de la
economia y el desarrollo del pais. Tras afios de desinversion, el plan de inversiones el
transporte que disefio el Gobierno Nacional supone un gran flujo de recursos hacia un sector

clave.

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

103



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO
2.3. Factores Sociales
2.3.1. Distribucién del ingreso
Las mejoras en la distribucion del ingreso se ven concretadas, tanto a través de:

Subsidios directos:

° asignaciones familiares,
° pensiones no contributivas,
° becas y otras asistencias;

Subsidios indirectos en materia de transporte y energia, que se traducen en menores
tarifas para los usuarios.

Estas acciones se enmarcan en politicas generales que desarrolla el Gobierno como el
mantenimiento de la actividad econémica o la continuidad de las negociaciones colectivas de
trabajo.

Un hito fundamental en materia de ingresos de la poblacién ha sido y seguira siendo
la politica previsional.

El presupuesto considera la ampliacion de la cobertura mediante la continuidad del
otorgamiento de facilidades a los adultos mayores para acceder al beneficio jubilatorio (ha
permitido pasar de menos del 60% de beneficiarios en relacion a la poblacién en edad de
jubilarse en el afio 2003 a casi el 97%) y la actualizacion de los haberes previstos por la ley
de movilidad jubilatoria. Las pensiones no contributivas refuerzan la redistribucion del
ingreso ya que reconocen la situacion de vulnerabilidad social de diferentes grupos
desprotegidos mediante la asignacion de este beneficio, que no requiere de aportes para su

otorgamiento.

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

104



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO
Para el afio 2017, seguirdn siendo los mismos objetivos, para avanzar hacia “Pobreza
Cero”. Para esto, se seguird extendiendo la asistencia del Estado y ampliando el alcance de

sus politicas sociales.

2.3.2 Empleo

La prioridad del mantenimiento del empleo es el objetivo del Programa de Ingreso
Social con Trabajo, que incluye la promocién de la organizacion de cooperativas, reforzado
con las lineas de “Argentina Trabaja” y “Ellas Hacen”, focalizadas en las Jefas de Hogar.

La insercion en la economia formal de esta poblacion se lleva a cabo a través del
monotributo social, que considera a estos actores como motores de la economia local.
Asimismo, se promueven politicas activas que, en el marco del proceso de recuperacion
econOdmica, favorecen la creacion de empleo genuino y la transformacion de programas
asistenciales en politicas de integracion social y productiva de la poblacion desocupada,
como el “Plan Integral de Empleo Mas y Mejor Trabajo™.

Continuando para el afio 2017, los programas de transferencia de ingresos seguiran
formando a la herramienta esencial para el combate de la pobreza y asegurar un ingreso
minimo a quienes mas lo necesiten. Asi como se sostiene y amplia el alcance de la
Asignacion Universal por Hijo, también contintan programas precedentes de transferencia de
ingresos como “Argentina Trabaja”, “Ellas Hacen” y las Pensiones no Contributivas (PNC)
que se incrementd un 20% los montos de los beneficios, como asi también, los programas de

empleo ejecutados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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2.3.3 Educacion

Segun el proyecto de presupuesto de la Administracion Nacional 2016, se prioriza la
educacion al considerarla el motor igualador de oportunidades, que conlleva al desarrollo de
los ciudadanos en una sociedad mas justa; por ese motivo, desde el estado nacional, se deben
Ilevan a cabo diferentes acciones que posibilitan el ejercicio del derecho a la educacion.

En esta linea, se continuara en el afio 2017, con el “Plan de Finalizacién de Estudios
Primarios y Secundarios Para Joévenes y Adultos” (Plan Fines), posibilitando que todos
aquellos jovenes y adultos mayores de dieciocho (18) afios que ain no ha completado la
escolaridad obligatoria, puedan finalizarla, generando condiciones de universalidad en la
educacion de jovenes y adultos. EI programa PROG.R.ES.AR revaloriz6 el derecho de los
jovenes entre los dieciocho (18) y veinticuatro (24) afios para posibilitar la finalizacion de la
educacién primaria o secundaria, el inicio o continuacién del estudio de un oficio, una carrera
universitaria o terciaria. También se promovera la permanencia y la promocion en el sistema
educativo de los nifios, nifias, adolescentes y jovenes que se encuentran en situacion de
vulnerabilidad socioeducativa, ademas de promover la finalizacion de las carreras
universitarias a través de las Becas del Bicentenario. Por otra parte, en el marco de la
implementacion de una politica nacional de inclusion digital educativa, el Programa Conectar
Igualdad continuaré con la estrategia de revalorizacion de la escuela publica y de mejora de la
calidad de los procesos de ensefianza y aprendizaje, a traves de la inclusion de netbooks y
elementos digitales en la ensefianza. En relacion a la educacion superior, el financiamiento de
las universidades nacionales estara dirigido a promover la formacion de profesionales en
areas estratégicas para el desarrollo del pais, destinando créditos para recursos humanos y
para atender las necesidades de infraestructura edilicia de las instituciones historicas y de las

de reciente creacion.
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2.3.4 Salud

La salud entendida como el estado de completo bienestar fisico, mental y social (no
solamente por la ausencia de infecciones o enfermedades), es un derecho constitucional que
cada uno de los ciudadanos puede y debe ejercer. Por este motivo el Gobierno deberia
destinar fondos para fortalecer y apuntalar los principales programas y actividades del sector.
La construccion de decenas de hospitales en todo el pais equipados con la mas moderna
tecnologia; el impulso a la produccién publica de medicamentos; la asociacion con el sector
privado para desarrollar nuevas herramientas terapéuticas, asi como la capacidad técnica y
profesional de los integrantes de los equipos de salud, seran las actividades centrales. En
términos programaticos, “Incluir Salud” financia la cobertura médico-asistencial a madres de
siete (7) o més hijos, personas con discapacidad y adultos mayores de setenta (70) afios en
situacion de pobreza, entre otros; transfiere recursos a las provincias, las cuales brindan las
prestaciones médicas a los titulares de pensiones asistenciales y no contributivas, atendiendo
a mas de un millon (1.000.000) de ciudadanos y ciudadanas. EI Programa SUMAR,
continuador del Plan NACER, fortalece los sistemas provinciales de salud a través de la
inversion del Estado Nacional; se desarrollan los Seguros Provinciales de Salud y se fijan
prioridades y objetivos para ser monitoreados y evaluados de manera sostenida; ademas, se
priorizara la politica sanitaria de atencion y cuidado de las mujeres embarazadas y los nifios
recién nacidos. Por otra parte, buscando afianzar el sistema federal de abastecimiento de
medicamentos y la capacidad resolutiva del Primer Nivel de Atencidn, se dara continuidad al
Programa Remediar. En busca de consolidar los sistemas locales de salud y la atencion
primaria, se fortaleceran los recursos humanos del sector, a través del Posgrado de Salud
Social y Comunitaria, los Cursos en Salud Local y Comunitaria o la Capacitacion Permanente

en Servicio, incluidos en el Programa Médicos Comunitarios.
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2.3.5. Inversién social

Las politicas vinculadas a la inversion social basica tienen un impacto significativo en
la calidad de vida de la poblacién. En este sentido, la gestion en politicas de vivienda e
infraestructura realizada por el Gobierno hizo posible el acceso a una vivienda digna por
parte de las familias argentinas. Por tal motivo se mantendra la ejecucion de programas que
se efectlan bajo Idgicas habitacionales, de generacion de empleo y reactivacion productiva,
que tienen como objetivos: la realizacion de la infraestructura y el equipamiento necesario
para mejorar la cotidianeidad de las personas; la construccién, ampliacion o mejoramiento de
viviendas y la creacion de espacios verdes y comunitarios, de salud y educacion. En esta
linea, el Programa Pro. Cre. Ar destinado a grupos familiares que por diferentes motivos no
pueden ser beneficiarios de créditos hipotecarios de los bancos privados, procurara llegar al
total de cuatrocientos mil (400.000) créditos hipotecarios otorgados para la construccién y
ampliacién, terminacion y refaccion de viviendas, como asi también para adquirir aquellas
que son construidas por el Programa a través de desarrollos urbanisticos.

Por otro lado, se ejecutaran obras referidas al agua potable y al alcantarillado,
mejorando los servicios actuales, y expandiendo su tendido, como se ha venido desarrollando

en la Gltima década.

2.4. Factores Tecnologicos

2.4.1. Comunicaciones

En materia de comunicaciones, se llevan adelante las politicas nacionales para el
desarrollo de las Telecomunicaciones con el objetivo de democratizar el acceso a la
informacién, la comunicacion y las nuevas tecnologias en todo el territorio nacional,

acortando asi la brecha digital. Sumado a la creacion de la nueva Autoridad Federal de
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Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (AFTIC), entidad que se encargara de la
regulacion del sector, se continuara con la expansion de la Red Federal de Fibra Optica
dentro del Plan “Argentina Conectada” y la ampliacion de cobertura de la Television Digital
Abierta, a través de nuevas estaciones de Transmision Digital y la actualizacion de las ya
existentes. También se mantiene el apoyo a la Empresa Argentina de Soluciones Satelitales
(AR-SAT), para la implementacion del Sistema Argentino de Television Digital Terrestre
(SATVD-T) y el desarrollo del Sistema Satelital Geoestacionario Argentino de
Telecomunicaciones.

Para el afio 2017, en el &mbito de la politica de telecomunicaciones, se presenta el
Plan Federal de Internet, que llevara internet de calidad a mas de 1.100 localidades del pais
en un plazo de dos afios, conectando a éstas localidades a través de ARSAT a la Red Federal
de Fibra Optica. De este modo, reduciremos la brecha digital entre los pequefios y grandes
centros urbanos del pais, y se garantizaran las mismas oportunidades a todos los argentinos

para educarse, informarse y producir, incorporando las nuevas tecnologias.

2.4.2. Fortalecimiento del pilar cientifico tecnoldgico

El fortalecimiento del pilar cientifico tecnolégico de la Nacion, busca impulsar la
innovacion productiva sobre la base de la expansion, el avance y el aprovechamiento pleno
de las capacidades cientifico-tecnoldgicas nacionales. De esa manera se procura incrementar
la competitividad de la economia y la calidad de vida de la poblacion, en un marco de
desarrollo sustentable, mediante la concrecion de las diferentes actividades contenidas en el
Plan Argentina Innovadora 2020. Se sostendrad el fortalecimiento del sistema cientifico-
tecnologico con el aumento de la base de cientificos con orientacion en investigacion basica

aplicada a prioridades socio-productivas. Este accionar resulta imprescindible para poder
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encarar acciones en las que se acople efectivamente la generacion de conocimiento con la
solucion de necesidades en distintas cadenas de produccion y el incremento de la
productividad en las mismas. Se busca consolidar la federalizacién del financiamiento a la
investigacion basica y aplicada, la articulacién de grandes redes de proyectos, la cooperacion
internacional y los proyectos orientados a prioridades estratégicas nacionales. Asimismo, se
facilita la disponibilidad de infraestructura edilicia, equipamiento y condiciones de trabajo
adecuadas en el ambito de la ciencia y tecnologia.

En el afio 2017 se espera que el desarrollo de la ciencia y de la tecnologia sea
prioridad para los proximos afios y por eso es que se fortalecen las politicas de innovacion
productiva y sustentable, con el objetivo de incrementar tanto la competitividad de la
economia como la calidad de vida de los argentinos. En esta direccion, se busca aumentar la
transferencia de tecnologia al sector productivo y social, asi como fortalecer el sistema
cientifico tecnolégico. La iniciativa de Proyectos Estratégicos permitird impulsar la
investigacion y desarrollo de proyectos en tematicas como las tecnologias satelitales, la
urbanizacion de asentamientos, los superalimentos, la acuicultura y la agricultura de
precision. Con el Plan Espacial, vamos a fortalecer las actividades espaciales a través de la
exploracion y observacion terrestre, el desarrollo de proveedores de componentes, la
atraccion de inversiones y la promocion de exportacion de informacion satelital y satélites.

El Plan Pais Digital busca promover la inclusion del uso de la tecnologia en gobiernos
provinciales y municipales de todo el pais, prestando servicios digitales de alta calidad. Al
mismo tiempo, se busca promover el desarrollo y la utilizacion de productos y servicios
modernos en la relacion entre el Estado y los ciudadanos de todo el pais. Se apunta a impulsar
provincias y municipios interconectados entre si, trdmites en linea y a distancia, plataformas

web inclusivas, empleados publicos capacitados en nuevas tecnologias y portales de datos
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abiertos de la gestion, entre otros proyectos. De esta forma, se busca promover municipios
mas 4giles, mas transparentes, mas cercanos y mas comprometidos, con la conviccion de que
el Estado tiene que estar al servicio de la gente para resolver sus problemas concretos

haciendo uso de los beneficios y oportunidades que ofrece la tecnologia.

3. Conclusién

Del anélisis del entorno actual y futuro (afio 2017) se espera que mejore la situacion
del sector agropecuario, siempre que se cumplan las actividades proyectadas y planeadas.

Los distintos factores desarrollados repercuten en la empresa en forma directa e
indirecta.

Con respecto a la educacion, si se llevan a cabo los proyectos de finalizacion de la
educacién primaria o secundaria y el inicio o continuacién del estudio de un oficio, una
carrera universitaria o terciaria; se dispondra de mayor mano de obra calificada. Esto
permitira el crecimiento y desarrollo tanto del empleado como de Agroempresa Norte SA.

Con el impulso de la innovacion productiva sobre la base de la expansion, el avance y
el aprovechamiento pleno de las capacidades cientifico-tecnoldgicas nacionales, se abre un
horizonte de crecimiento a nivel competitivo y calidad de la produccion.

La crisis energética que sufre y perjudica al pais y por ende a la empresa, disminuira
en la medida en que se fortalezcan los emprendimientos que permiten aumentar la oferta
energética al ritmo del crecimiento del consumo y la actividad econdmica en nuestro pais.

Con el reimpulso del sector que se prevé para el afio 2017, éste crecera y la empresa
podra incrementar la productividad y generar mas empleo.

La disminucion de las retenciones llevara a una demanda favorable y sostenida de los

productos que ofrece la empresa, lo que favorecerd para impulsar la produccion y la
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inversion; puesto que la compafiia posee una estrecha relacion con los principales

exportadores y operadores del mundo.
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1. Introduccion

Agroempresa Norte S.A tiene una trascendental importancia dentro del panorama
econémico de la Provincia de Codrdoba ya que, ocupa un lugar primordial en la
comercializacion de productos para el campo como son los fertilizantes, agroquimicos y
semillas. Por tanto, es muy importante conocer su situacion para dar una conclusion certera
sobre la eficiencia econémica, la gestién empresarial, el aprovechamiento de los recursos y la
obtencién de utilidades.
Para lo cual se analizaran diferentes indicadores econémicos financieros que permitiran
conocer como se estan utilizando los recursos materiales, humanos y financieros en la
empresa, procediéndose a efectuar el andlisis sobre los estados financieros y demas
indicadores de la misma para los afios 2013, 2014 y 2015.

Este analisis econémico financiero constituye la herramienta fundamental para la
toma de decisiones en las organizaciones que luchan por alcanzar mayores resultados y por
obtener eficiencia.

En este capitulo se realizard un analisis econémico financiero y su interpretacion y se
hard un analisis de los resultados obtenidos.

Si bien existen diferentes clasificaciones de los indicadores, en este caso el andlisis se
dividira en financiero (subdividiendo en corto plazo y largo plazo) y econémico.

Fueron revisados y consultados documentos normativos, analisis econémicos de la

organizacion, estados financieros, planes y otros informes.
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2. Analisis de los Estados Contables

Analizar estados e informacion contable, consiste en desglosar los datos de manera
que los mismos adquieran significado y, en consecuencia, poder interpretarlos, a efectos de
facilitar la toma de decisiones. Dicha informacion es de naturaleza econémico-financiera.

Resulta importante tener en claro el funcionamiento del proceso contable para
entender el producto de la contabilidad, que son los estados contables, sobre los cuales se
realiza la tarea de analisis.

Asi como se vio en el marco tedrico, los indices se dividieron en ratios de liquidez,
endeudamiento, actividad y rentabilidad. Para una mejor comprensién en la parte préactica,
este capitulo se dividira, como varios autores lo hacen, en dos situaciones: financieras y
econdmicas. Las financieras, a su vez se separan en corto plazo y en largo plazo.

Ademas de calcular los ratios y analizar la situacion financiera y econémica del ente,
se realizara un analisis vertical y horizontal de los estados contables, que contribuye al

estudio de la empresa y a la obtencion de conclusiones.

2.1. Analisis Vertical y Horizontal
Con los datos suministrados por la entidad se realiza el analisis vertical y horizontal.
Con los mismos se detallan respectivamente:
° Los porcentajes que sobre el total del activo representan de todos los
componentes de los ejercicios 2013, 2014 y 2015.
° Las variaciones entre los importes de los ejercicios, tomando como

base afio 2013.
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2.2. Andlisis de las Grandes Masas

Para tener una vision resumida de la composicion estructural patrimonial y financiera
de la empresa se mostrar el analisis de las grandes masas de acuerdo a los valores del Estado
de situacion patrimonial, que separa dichas estructuras en bloques 0 masas.

Como se desarroll6 en el capitulo 1 clasifica los bienes y derechos que conforman al
activo en capital de trabajo e inmovilizaciones y el pasivo se analiza en forma conjunta con
los capitales propios; la suma de ambos refleja las fuentes de financiamiento utilizadas por la

empresa, separadas segun el plazo por el que éstas pertenecen a la empresa.

ESTRUCTURA PATRIMONIAL
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ESTRUCTURA FINANCIERA
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2.3. Analisis Financiero
El anélisis financiero es una técnica o herramienta que, mediante el empleo de
métodos de estudio, permite entender y comprender el comportamiento del pasado financiero
de una entidad y conocer su capacidad de financiamiento e inversion propia.
El anélisis de estados financieros manifiesta:
a) La solvencia del negocio.
b) Su seguridad.
c) Las medidas a tomar, para el futuro.
Permite interpretar los hechos financieros sobre la base de un conjunto de técnicas que
conducen a la toma de decisiones.
Estudia la financiacion e inversion de la empresa a partir preferentemente de los datos

de los estados financieros.
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2.3.1. Analisis de Corto Plazo

El objetivo de analizar la situacion financiera de corto plazo, consiste en determinar la
capacidad del ente para hacer frente a sus obligaciones en un periodo de tiempo que
comprende hasta un afio.

Es importante conocer el estado de la empresa para que cuente con un adecuado flujo
de fondos ya que si no los tuviera podria desaprovechar oportunidades de negocios, tener
dificultades para hacer frente a sus obligaciones o caer en cesacion de pagos. Cabe destacar

también que un exceso de recursos en el corto plazo genera un costo de oportunidad.

Razdn de Liquidez Corriente

La liquidez esta dada por la facilidad o dificultad de convertir un activo en dinero
efectivo en forma inmediata y sin que sufra pérdida significativa de su valor, esto indica que
mientras mas facil sea convertir un activo en efectivo mas liquido seré ese activo.

Los niveles de liquidez para una empresa se pueden determinar mediante la aplicacion
del andlisis financiero, el cual relacionando los elementos de informacion financiera
aportados por los estados financieros permite calcular indicadores especificos que miden la

liquidez de la empresa.

ILC = Activo corriente
Pasivo corriente
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Numerador Activo corriente

Denominador |Pasivo corriente

Indica la capacidad con la que cuenta el ente para hacer frente a sus
Significado
compromisos a corto plazo.

Segun analistas, la razon igual a 2 y superior, brinda cierta tranquilidad, al contrario,
pasa cuando es inferior.

Con los datos de la empresa se obtienen los siguientes resultados:

Periodo 2013 2014 2015
INDICE DE LIQUIDEZ CORRIENTE 1,11 1,08 1,14
AC 179.691.242,00 234.159.507,00 266.732.627,00
PC 162.482.734,00  216.870.702,00  234.879.323,00

Datos en pesos

Tendencia
AC 100,00 130,31 148,44
PC 100,00 133,47 144,56

Este indice indica que para el 2013 por cada $1 de pasivo corriente existe $1,11 de
recursos disponibles para cancelar el mismo, mientras que en 2014 existe $1,08 y para el
2015 $1,14. Se observa que en los tres ejercicios analizados el indicador es mayor que 1,
significa que la empresa posee un exceso de Activo Corriente sobre el Pasivo Corriente;
ambos han incrementado casi en la misma proporcion, por ello el indice no varia demasiado

dentro de los ejercicios analizados.
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En el periodo 2013 se puede observar que el indice es 1,11 mientras que en el periodo
2014 disminuye a 1,08 ya que el Pasivo Corriente aumenta un 3%, en sus rubros Deudas
Comerciales, Remuneraciones y Cargas Sociales y Otras Deudas, mas que el Activo
Corriente, pero sigue manteniendo su resultado mayor a 1. Mientras que en el 2015 el indice
mide 1,14 como consecuencia de un incremento del Activo a corto plazo, en Inversiones y

Creditos por Ventas.
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Ahora con el analisis de su estructura podemos decir que:

Diferencia entre activo cte.-pasivo cte. 17.208.508,00 | 17.288.805,00 @ 31.853.304,00

. Para el 2013, la entidad una vez que cancele las obligaciones
corrientes, le quedan $ 17.208.508 para afrontar las obligaciones que surgen del

normal desarrollo de su actividad.
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. Para el 2014, le quedan $17.288.805
. Y para el 2015, le quedan $ 31.853.304
Lo que puede deberse a un plan de inversiones, objetivos claros de crecimiento e

intencion de expansion realizando ahorro capital de trabajo.

indice de Liquidez Seca:

Para exigir mas la relacion de liquidez, se suele detraer los bienes de cambio al activo,
es decir, los bienes menos liquidos del activo corriente. Esta relacion es por lo general mas
exigente, ya que toma solamente los activos mas liquidos, pero continGa siendo un indice

estatico, con casi todas las limitaciones de la liquidez corriente.

ILS = Activos corrientes — inventarios
Pasivo corriente

Numerador Activos corrientes menos Bienes de cambio

Denominador |Pasivo Corriente

Significado Mide la capacidad de pago con los activos més rapidamente realizables.

Esta razon se denomina asi porque los activos computados son de mas rapida

realizacion que los excluidos.
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Periodo 2013 2014 2015
INDICE DE LIQUIDEZ SECA 0,86 0,72 0,85
Activo Cte. —Bienes de Cambio 139.290.316,00 156.252.57,00 199.442.226,00
Bienes de cambio 40.400.926,00 77.906.934,00 67.290.401,00
Pasivo Corriente 162.482.734,00 216.870.702,00 234.879.323,00

Se observa que en los 3 periodos analizados el indice es menor a 1. Por lo tanto, si la
empresa tuviera la necesidad de atender todas sus obligaciones corrientes, lo lograria liquidando y
vendiendo sus inventarios. Se puede apreciar en el Estado de Situacién Patrimonial un fuerte
incremento en el rubro Bienes de Cambio. Para el afio 2014 se presentd un deterioro en el indice
debido posiblemente a la adquisicion de nuevos Pasivos. Mientras que para el afio 2015 este
indicador aumento, pero no lo suficiente para poder atender el total de sus obligaciones corrientes
sin necesidad de vender sus inventarios. La empresa depende directamente de la venta de sus
inventarios para poder atender sus obligaciones corrientes.

Lo que se puede decir es que no posee una situacion financiera comprometida.

Si no tuviera liquidez acarrearia consecuencias que implicarian limitaciones en la
capacidad de pago de deudas y en el proceso de toma de decisiones financieras acertadas,
disminucion del nivel de actividades operativas, venta forzada de activos necesarios para el
proceso productivo; siguiendo a que se pueda producir una disminucién en la rentabilidad, el
no aprovechamiento de oportunidades de expansion, descontrol en las operaciones,

inversiones y hasta puede llevar la empresa a la quiebra.
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Rotacion de Inventarios

Los inventarios, en cualquier organizacion, constituyen la cantidad minima de
productos o articulos disponibles que se requiere para satisfacer la demanda de los clientes;
razon que denota la relevancia de determinar la rotacion de inventarios, la cual mide la
liquidez del inventario disponible; es decir, refleja la capacidad de la gerencia de convertir
eficientemente el inventario en efectivo o cuentas por cobrar.

La Rotacion de Inventarios es un indicador que expresa el nimero de veces que se
rota el inventario en un afio; mientras mas alta sea la rotacion del inventario significa que en
la empresa se gestiona eficientemente y se mantiene constantemente mercaderia nueva; caso
contrario, el mantenimiento de bajo inventario se traduce en productos y articulos obsoletos;
por ello, la rotacion de inventarios permite conocer el manejo del mismo, detectando las

ineficiencias que puedan existir en su gestion.

123



INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Rotacion de inventarios= Costo de lo vendido
[nventario promedio

Numerador Costo de ventas

Denominador | Inventario promedio

Significado Una rotacion del inventario alta usualmente se trata de un factor
positivo, ya que significa que la mercancia se vende relativamente

rapido antes de que tenga la oportunidad de deteriorarse.

Calculo del indicador:

Periodo 2013 2014 2015
ROTACION DE INVENTARIOS 1,99 2,90 2,73
Costo de venta 56.202.171,00 171.803.676,00 198.551.418,00
Inventario (P) 28.195.568,50  59.153.930,00 72.598.667,50

En el afio 2013, el indicador de rotacion da como resultado 1,99, esto significa que la
cantidad promedio de inventario disponible durante el afio, se ha renovado o entregado, 1,99
0 casi 2 veces al afo. Es decir que estuvo en stock la mercaderia unos 6 meses.

Para el afio 2014, el valor de 2,90, estima que el inventario se ha renovado 2,9 o casi 3
veces al afio. Aqui, se puede decir que la mercaderia estuvo casi 4 meses en stock.

Y para el afio 2015, arroja un valor de 2,73, disminuye en comparacion al afio
anterior, en 2,73 veces de reposicion del inventario al afio. Para este caso la mercaderia

estuvo entre 4 y 4 meses y medio en stock.
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Resumiendo, se puede analizar, que desde el 2013 la rotacion de inventarios ha ido
incrementadndose, puede deberse a la implementacién de alguna politica de gestion de
inventarios.

Recordando que mientras mas se mantenga renovada la mercaderia, mayor va a ser la

eficiencia en la gestion para la liquidez, en efectivo y cuentas por cobrar.

ROTACION DE INVENTARIOS
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Siguiendo con el andlisis de rotacion de inventarios, es necesario ver en cuantos dias

se realiza la renovacion de inventarios, el mismo se calcula a continuacion:

Rotacién de inventarios= Costo de lo vendido

Inventario promedio
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Periodo 2013 2014 2015
PERIODO DE INVENTARIO 183,11 125,67 133,46
Rotacion de inventario 1,99 2,90 2,73

El periodo de inventario indica cuantos dias se tarda, en promedio para vaciar el
deposito y luego ser llenado.

Para el afio 2013 se repone la mercaderia cada 183 dias.

Para el afio 2014 se repone la mercaderia cada 126 dias aproximadamente, y para el
afio 2015 se repone la mercaderia cada 133 dias aproximadamente; es decir que en el afio
2013 los bienes estuvieron mas dias en depdsito.

Con los dos célculos se obtienen los mismos resultados, de una rotacion reducida de
sus inventarios. Para obtener mejores conclusiones es necesario seguir analizando otros

indicadores de eficiencia para interpretar mejor la situacion financiera de la empresa.

PERIODO DE INVENTARIO
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Periodo Promedio de Cobranzas de Ventas

El periodo promedio de cobro se refiere a la cantidad de tiempo promedio en que una
empresa recupera sus ventas a credito; es decir, el nimero de dias en que el efectivo generado
de las ventas a crédito permanece en manos de los clientes.

Formula de célculo:

Periodo promedio de cobro de ventas = Crédito promedio x 365

Ventas + Iva
Numerador Creédito promedio
Denominador Ventas + IVA
Multiplicado por 365 dias
El calculo para la empresa es el siguiente:
Periodo 2013 2014 2015
PERIODO PROMEDIO DE
273,09 150,70 143,17
COBRANZA DE VENTAS
Crédito promedio (p) 91.240.172,00  120.911.170,00 135.518.320,00
Ventas +IVA 121.948.126,96  292.844.450,47 345.486.492,67

Afio 2013: en el afio 2013 se tardan 273 dias en cobrar.
Afio 2014: el indicador muestra que se tarda unos 150 dias en cobrar.

Afio 2015: por ultimo, se tarda en cobrar 144 dias aproximadamente.
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Como puede verse, los periodos son muy largos.

Cuanto mas alto es el nimero de dias, mayor serd el grado de morosidad que se
advierte en la conducta de los clientes y el costo de financiar a terceros que la empresa
asume. Evidentemente esto estara relacionado con las tasas de financiamiento que la misma
fije al momento de vender a plazo.

Los plazos de cobranza pueden variar de una empresa a otra dependiendo de las
politicas de comercializacion que la misma fije. También hay que considerar la situacion de
coyunturas (estabilidad o incertidumbre) y en consecuencia la extensién o disminucién de los

plazos.

PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA
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Ciclo Operativo Bruto
Este indicador muestra el lapso de tiempo entre que la empresa compra la mercaderia

y la cobra.
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las necesidades de los activos circulantes de una empresa.

Un ciclo operativo relativamente largo puede ser una sefial de advertencia de cuentas

por cobrar o inventarios 0 ambos excesivos, y reflejarse de forma negativa en la verdadera

liquidez de la empresa.

Férmula de célculo:

Ciclo Operativo Bruto: Periodo de inventario + Periodo de cobranza

1° Término

Periodo de inventario

2° Término

Periodo de cobranza

Caélculo para la empresa:

Periodo 2013 2014 2015
CICLO OPERATIVO BRUTO 456,20 276,38 276,63
Periodo de inventario 183,11 125,67 133,46
Periodo de cobranza 273,09 150,70 143,17
Tendencias

COB 100 60,58 60,63
Periodo de inventario 100 68,63 72,88
Periodo de cobranza 100 55,18 52,42
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En el 2013 pasan 456 dias entre que la empresa compra la mercaderia y la cobra; en el
2014 transcurren 276 dias igual que en el 2015. En los ultimos afios se observa una
disminucion considerable con respecto al 2013, debido a que el periodo de inventarios y el
plazo de cobranzas fueron menores porque las ventas crecieron en mayor proporcion que los

créditos promedios.
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Periodo Promedio de Pago

El periodo promedio de pago, Brigham y Houston (2006) plantean que es el tiempo
promedio transcurrido entre la compra de materiales, mano de obra y el pago en efectivo de
esa compra.

En términos generales, es un indicador de eficiencia que expresa el tiempo requerido
por una empresa para cancelar sus compromisos o compras a crédito; esto se traduce en el

numero de dias que una empresa tarda en pagar sus deudas. Su célculo es importante para la
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en capacidad de pagarlas a tiempo.
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Periodo promedio de pago: Proveedores (p) X 365

Compras + lva

Numerador

Proveedores (P)

Denominador

Compras + Iva

Multiplicado por 365 dias

En la empresa se toman los valores de compras mas IVA 'y de los proveedores en

promedio:
Periodo 2013 2014 2015
PERIODO PROMEDIO DE
360,15 226,49 312,52
PAGO
Proveedores (p) 96.244.453,50 157.155.294,50 194.702.744,00
Compras 80.612.886,00 209.309.684,00 187.934.885,00
Compras + IVA 97.541.592,06 253.264.717,64 227.401.210,85
Tendencia
Proveedores (p) 100,00 163,29 202,30
Compras 100,00 259,65 233,13
Compras + IVA 100,00 259,65 233,13
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Ao 2013: el indicador arroja un valor de 360, es decir casi un afio para pagar sus
deudas

Afio 2014: el indicador refiere un valor de 226 dias, disminuye a comparacion del afio
anterior.

Afo 2015: para este afio el valor se vuelve a incrementar en 312 dias
aproximadamente.

Claro estd que debido a su tardio cobro es de esperar que el pago de las deudas,

también sigan un periodo cercano.

PERIODO PROMEDIO DE PAGO
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Ciclo Operativo Neto
Es el resultado que da al restar al ciclo operativo bruto, las compras. La brecha que
arroje el ciclo operativo neto, es lo que debe ser cubierto con capital corriente, para que la

empresa pueda funcionar financieramente.
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La razén por la cual se debe tomar el plazo de pago de las compras y no el de
antigliedad de proveedores es porque este Gltimo no nos muestra la realidad del plazo
promedio total, cuando la empresa efectia compras de contado.

Este ratio es muy importante para no entrar en una situacion de falta de liquidez al no
contar con excedentes de capital corriente, por la antigliedad de la mercaderia o por los plazos

con los proveedores. Optimizando este ciclo se pueden evitar una estrechez financiera.

Foérmula del ciclo operativo neto:

Ciclo operativo neto: Ciclo operativo bruto - Periodo prom de pago

1° Término Ciclo operativo bruto

2° Término Periodo promedio de pago

Calculo del ciclo operativo neto

Periodo 2013 2014 2015

CICLO OPERATIVO NETO 96,06 49,89 -35,88
Ciclo operativo bruto 456,20 276,38 276,63
Periodo promedio de pago 360,15 226,49 312,52
Tendencia

Ciclo operativo bruto 100,00 60,58 60,64
Periodo promedio de pago 100,00 62,89 86,77
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Se observan diferencias en los tres periodos, en el afio 2013 y 2014 el ciclo operativo
neto es positivo, lo que indica que se esta invirtiendo en cuentas por cobrar ya que se paga a
los proveedores antes de cobrar a los clientes. En el 2015 es negativo, por lo tanto, primero se
cobra y luego se paga, entonces los proveedores estan financiando todo el ciclo operativo méas
otras actividades.

Del 2013 al 2014 disminuyo casi un 40% porque el ciclo operativo bruto y el periodo
promedio de pago también lo hicieron. En el 2015 arroja un valor negativo por ser mayor el

periodo promedio de pago que el ciclo operativo bruto.

CICLO OPERATIVO NETO
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Rotacién del Capital de Trabajo

El indicador de la Rotacion del capital de trabajo mide la cantidad de capital de
trabajo necesario para financiar las ventas en un periodo. Para determinar el Capital de
Trabajo de una forma mas objetiva, se debe restar de los Activos Corrientes, los Pasivos

Corrientes.
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Si el indice es cero o levemente mas alto, la empresa se considera operativamente
eficiente.

Es un indice muy importante, ya que muchas personas creen que pueden aumentar las
ventas sin generar necesidades de capital corriente, por lo que si no hay un crecimiento
planificado se puede llegar a lo que se llama hoy overtrading o estrechez financiera. Debe ser
constante si o si; no es constante cuando se aumenta el capital de trabajo para después al afio

siguiente aumentar las ventas, entonces se hace un ahorro del capital de trabajo.

Formula de rotacion de capital de trabajo:

Rotacion de capital de trabajo = Ventas

Activos Cte. — Pasivo Cte.

Numerador Ventas

Denominador | Capital de trabajo (activo corriente — pasivo corriente)

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
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Calculo de la rotacion del capital del trabajo:

Periodo 2013 2014 2015
ROTACION DE CAPITAL
5,86 14,00 8,96

DE TRABAJO

Ventas 100.783.576,00  242.020.207,00 285.526.027,00

Capital de trabajo 17.208.508,00 17.288.805,00  31.853.304,00
Tendencia
Ventas 100,00 240,14 283,31
Capital de trabajo 100,00 100,47 185,10

En este caso, la rotacion de capital de trabajo pasa de 5 a 14 y a 8. Del 2013 al 2014 el
capital de trabajo es constante y aumenta en el 2015, pero el problema es que estan
aumentando las ventas en todos los periodos. Se puede creer que en el 2015 aumentd el
capital de trabajo porque en el 2016 van a aumentar las ventas.

Como se describe anteriormente, esas variaciones pueden llevar a que la empresa
tenga estrechez financiera en un futuro porque no se esta planificando ningin crecimiento,
por lo tanto, pueden generar cesacion de pago de los clientes, provocar cesacion de pagos a
los proveedores y que no haya stock para vender. La forma de solucionarlo es mejorar el
ciclo de cobranzas y el ciclo de pago. El ciclo operativo mejord porque en el tltimo afio es
negativo.

Si la empresa continGa necesitando mas capital corriente en relacién a las ventas o

nivel de actividad, va a necesitar tomar decisiones sobre:
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e Unaumento en el margen de ganancia.
e Una disminucién en el ciclo operativo bruto.
e Unaumento en el plazo de pagos de compras.
e Incrementar un respaldo del capital corriente.
Todos estos puntos hacen posible incrementar los flujos necesarios para el nivel de

actividad que requiere la empresa.

ROTACION DEL CAPITAL DE TRABJO
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Liquidez Teorica

Indica la relacion entre la velocidad de los flujos de ingresos y egresos de fondos, el
objetivo serd compararlo con el indice de liquidez corriente.

El valor de este indice, dara una aproximacion de la magnitud que el indice de
liquidez corriente debe alcanzar para que sea compatible la posicion y la circulacion del
capital corriente.

La Formula de la liquidez tedrica
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Liquidez tedrica =_Periodo de inventario + periodo de cobranza

Periodo de pagos

Numerador Periodo de inventario + periodo de cobranza (COB)

Denominador | Periodo de pagos

Periodo 2013 2014 2015
LIQUIDEZ TEORICA 1,27 1,22 0,89
Ciclo operativo bruto 456,20 276,38 276,63
Periodo promedio de pago 360,15 226,49 312,52

Para el afio 2013 el indice es 1,27 mientras que para el afio 2014 es 1,22. En ambos
periodos el resultado es mayor a 1, esto significa, que el periodo de espera del flujo de
ingresos es mas largo que el de flujo de egresos; por lo tanto no tiene la liquidez suficiente
para hacer frente a sus pasivos y necesita capital corriente. En el afio 2015 el indice desciende

a 0,89 teniendo una leve mejoria, aqui ya no se requiere de capital corriente.
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Suficiencia de la Liquidez
Si es menor a 1 indica posibilidad real de incumplimiento.

Férmula de la suficiencia de la liquidez:

Suficiencia de la liquidez =Liquidez corriente

Liquidez tedrica

Numerador Liquidez Corriente

Denominador | Liquidez tedrica

Periodo 2013 2014 2015
SUFICIENCIA DE LIQUIDEZ 0,87 0,88 1,28
Indice de liquidez corriente 1,11 1,08 1,14
Liquidez tedrica 1,27 1,22 0,89
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En el periodo 2013 y 2014 el resultado del indice es menor a 1, lo que muestra una
situacion complicada desde el punto financiero a corto plazo, indicando que los fondos son
insuficientes. Ya que la liquidez que tiene la empresa es menor a la que necesita. Mientras
que en el afio 2015 aumenta a 1,28 mejorando levemente la situacion, aqui ya posee liquidez

para hacer frente a los pasivos corrientes.
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Conclusion Corto Plazo

De los resultados obtenidos del andlisis financiero a corto plazo, se puede decir que la
empresa cuenta con liquidez corriente baja, pero al analizar mas profundamente se concluye
que en los dos primeros periodos la empresa depende directamente de la venta de sus
inventarios para poder atender sus obligaciones corrientes. De acuerdo a los plazos de
cobranzas y pagos, cancela sus deudas con los proveedores antes de obtener los ingresos
provenientes de sus créditos por ventas, es decir, esta invirtiendo en cuentas por cobrar. La

situacion financiera a corto plazo es complicada.
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En el dltimo afio hay una leve mejoria, primero se cobra y luego se paga; por lo tanto,
tiene la liquidez suficiente para hacer frente a sus pasivos a corto plazo. También se observa
un ahorro del capital de trabajo en el 2015, ya que increment6 en un 85%, por lo que presume
una idea de expansion. Por lo tanto, la empresa presenta una rotacion de capital de trabajo
fluctuante, lo que puede llevar a la empresa a una estrechez financiera porque al aumentar las
ventas, la necesidad de capital de trabajo es mayor. Para evitar esta situacion deben existir
cambios en el ciclo operativo neto, la composicion de activos y pasivos corrientes o el
margen de ganancia sobre los bienes de cambio.

Con respecto a los inventarios, en todos los periodos, se mantienen mucho en depdsito

y no hay una buena rotacion de las existencias.

2.3.2. Analisis de Largo Plazo

Cuando se analiza la situacion financiera de largo plazo es imprescindible, en primer
lugar, analizar la estructura patrimonial del ente, con qué recursos cuenta y como los financia.
Hay dos cuestiones fundamentales a tener en cuenta para este andlisis: la estructura
patrimonial y la generacion de resultados.

Para obtener un panorama de la situacion de la empresa en el largo plazo es necesario

analizar su endeudamiento, sus inmovilizaciones y la financiacion de éstas.

Endeudamiento
La situacion de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero que terceros
aportan para generar beneficios en una actividad productiva. Esto se traduce en que el nivel

de deuda de una empresa esta expresado por el importe de dinero que realicen personas
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externas a la empresa, Ilamadas acreedores, cuyo uso estd destinado a la obtencion de
utilidades.

Este nivel de deuda puede ser determinado mediante el anélisis financiero, el cual se
fundamenta en el célculo y aplicacion de una serie de indicadores o razones financieras que
miden la capacidad de una empresa para adquirir financiamiento, estableciendo si ésta puede
ser financiada por sus accionistas o por acreedores; asimismo, evaluar la capacidad que
presenta para cumplir con las obligaciones contraidas con terceras personas tanto a corto

como a largo plazo.

Indicador de Endeudamiento

Formula de razén de endeudamiento

Endeudamiento = Total de pasivo

Total del patrimonio neto

Numerador Total del pasivo

Denominador | Total del patrimonio neto

Significado Cuanto mas alto es, menos solvente se presume el emisor de los estados

contables
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Calculo para la empresa:

Periodo 2013 2014 2015
ENDEUDAMIENTO 8,39 8,22 6,42
Pasivo 165.549.453,00  219.391.408,00  243.909.277,00
PN 19.740.864,00 26.698.985,00 37.998.116,00

Datos en pesos.

La razon fue disminuyendo en los periodos. Los valores son mayores a 1, esto estaria
significando que los fondos aportados por terceros ajenos son mayores que los propios o los
aportados por los socios. Para el afio 2015, el valor de 6,4189 significa que la empresa posee

$ 641,89 de deuda por cada $100 de capital aportado por los socios o de patrimonio neto.
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Para el corto plazo:

Endeudamiento de corto plazo = Pasivo Corriente

Total de patrimonio neto

Periodo 2013 2014 2015
ENDEUDAMIENTO EN EL

8,23 8,12 6,18
CORTO PLAZO
Pasivo corriente 162.482.734,00 216.870.702,00 234.879.323,00
Patrimonio neto 19.740.864,00  26.698.985,00 37.998.116,00

Datos en pesos.

Esta razon mide la relacién entre los fondos a corto plazo aportados por los acreedores
y los recursos aportados por los socios de la empresa, permitiendo evaluar el grado de
palanqueo financiero a corto plazo. Para el afio 2013 la raz6n arroja un 8,23 esto es
equivalente a decir que las deudas de corto plazo equivalen al 823% del patrimonio neto,
considerandose altisimo el valor, y que el mismo deberia ser lo méas chico posible para no
asfixiar a la empresa. Para los demas afios tenemos un 812% y un 618%. Los valores son
considerados muy altos ya que significa que a un corto plazo hay que solventar las exigencias
dadas.

En el andlisis vertical y horizontal del estado de situacion patrimonial, se puede ver
que las deudas fueron incrementando, en especial la cuenta de remuneraciones y cargas
sociales en un 311% vy la cuenta otras deudas en un 359% formada por accionistas, honorarios

directorio a pagar, pasivo por impuestos diferidos

“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

144



“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO
8.4
a 7.8
g
% 72
> 6,6
©
w
6
2013 2014 2015
Periodos

Endeudamiento en el Largo Plazo

Para el largo plazo:

Endeudamiento en el = Pasivo no corriente

largo plazo Total de patrimonio neto
Periodo 2013 2014 2015
ENDEUDAMIENTO EN EL
0,16 0,09 0,24
LARGO PLAZO
Pasivo no corriente 3.066.719,00 2.520.706,00 9.029.954,00
Patrimonio neto 19.740.864,00 26.698.985,00 37.998.116,00

Datos en pesos.
Las razones para el largo plazo muestran que para el afio 2013, las deudas de largo

plazo equivalen al 16% del patrimonio, para el afio 2014 el 9% y para el 2015 el 24%.
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Es decir que el endeudamiento viene dado por las deudas corrientes de corto plazo,

esto podria llevar a que la empresa deba recurrir a decisiones extremas como la recesion de

pagos y demas.
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Inmovilizaciones

La necesidad de inmovilizar activos es importante en algunas actividades, por
ejemplo, grandes fabricas, pero en otras no, como ser empresas de servicios.
El indicador mide el peso de los equipos, instalaciones y demas inversiones

permanentes en el conjunto del activo. Es decir, nos indica el tanto por ciento que representa

el activo inmovilizado neto respecto del total.

Foérmula de célculo

Inmovilizaciones = Total de activo no corriente

Total de activo

FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

146



“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Numerador Total del activo no corriente

Denominador | Total del activo

Cuando mas alto es, mayor es la asignacion del activo que se encuentra
Significado
indisponible para cancelar deudas.

Célculo con los datos de la empresa:

Periodo 2013 2014 2015
INMOVILIZACIONES 0,030 0,048 0,053
Activo No Corriente 5.599.075,00 11.930.886,00 15.174.766,00
Activo 185.290.317,00 246.090.393,00 281.907.393,00

Para los periodos analizados se muestra que la empresa posee una parte entre el 0,03 y
0,05 de activo no corriente sobre el activo, es decir que no tiene mucho activo inmovilizado

en la empresa.
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INMOVILIZACIONES
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Financiacion de la Inmovilizacion

Foérmula de célculo:

Financiacién de la inmovilizacién =. Patrimonio Neto

Activo no Cte.

Numerador Patrimonio neto

Denominador | Activo no corriente

Significado Si es igual o mayor a 1, el patrimonio es suficiente para financiar el

activo no corriente.
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Célculo:
Periodo 2013 2014 2015
FINANCIACION DE LA
3,53 2,24 2,50
INMOVILIZACION
Patrimonio Neto 19.740.864,00 26.698.985,00 37.998.116,00
Activo No Corriente 5.599.075,00 11.930.886,00 15.174.766,00

Para los periodos tomados, 2013, 2014 y 2015 las razones son superiores a 1, por lo

tanto, poseen amplio patrimonio neto para financiar el activo no corriente.
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Meses de Venta del Pasivo

Mes de venta de cancelacion del pasivo: Pasivo

Ventas

149



“ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE INVERSION Y
FINANCIERA DE UNA EMPRESA AGRICOLA”

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO

Calculo para la empresa:

Periodo 2013 2014 2015

MESES DE VENTA DE
19,71147993 10,87800448 10,25094404

CANCELACION DEL PASIVO

Pasivo 165.549.453,00 219.391.408,00 243.909.277,00

Venta Promedio 8.398.631,33 20.168.350,58  23.793.835,58

En 2013 la empresa necesita 19,7 meses de venta para cancelar el pasivo, la empresa
tiene un peso muy importante en su deuda; del periodo 2013 al 2015 se produce un aumento
en las ventas, al incrementarse éstas y al mantenerse constante su pasivo, la deuda se vuelve

menos pesada, es decir caen los meses de venta de cancelacion del pasivo.

MESES DE VENTA DE CANCELACION

DEL PASIVO
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Meses

15

125

2013 2014 2015
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Plazo promedio de cancelacion del pasivo:

Pasivo

Utilidades retenidas

Célculo para la empresa:

Periodo 2013 2014 2015
PLAZO PROMEDIO DE

CANCELACION DEL 56 22 20
PASIVO

Pasivo 165.549.453,00 219.391.408,00 243.909.277,00
Ur 2.956.748,00 9.758.087,00 11.899.127,00
Resultado ej-dividendos 5.456.748,00 9.758.087,00 11.899.127,00
Dividendos -2.500.000,00 0 0

En el afio 2013 la empresa tarda 56 afios en cancelar el pasivo, en el 2014 22 afios y

en el 2015 20 afios; es decir, no cuenta con suficiente ahorro para hacer frente a la deuda. Si
bien en 2014 casi no hay pasivo no corriente, la empresa estd muy comprometida en el largo

plazo.
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Conclusion a Largo Plazo

En el largo plazo, la capacidad de endeudamiento es elevada ya que en los periodos de
analisis se fue incrementando el pasivo.

La empresa no cuenta mayormente con capital inmovilizado ya que representa entre
un 3% y 5% del Activo.

En el analisis tampoco se registra que la empresa realice inversiones o que proyecte
realizar para su crecimiento, de todas maneras, si asi lo requiera necesita organizar su
situacién financiera en el corto plazo para poder pronosticar una inversién en el largo plazo.

La relacion pasivo respecto del patrimonio neto indica un endeudamiento muy
elevado, que, aungue cae en el periodo 2014, vuelve a crecer mas que el doble en el afio
2015. El pasivo crecié mucho mas que el patrimonio de la empresa.

Con los indices de endeudamiento también se complica la situacion financiera con las

cobranzas tardias.
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La empresa cuenta con indice de endeudamiento elevado, que finalizando el periodo
se duplica, el pasivo crece en proporciones estrepitosas mas que el patrimonio neto, y mas
que las ventas de los periodos. A su vez, dificulta el diagndstico la tardanza de las cobranzas
como politica de la empresa.
Por lo tanto, es preocupante a largo plazo seguir pagando las deudas y afrontando las

demoras en las cobranzas o pagos a proveedores.

2.3.3. Analisis Econdmico

Rentabilidad Econdémica

La rentabilidad econémica es la rentabilidad de la inversion total y determina el
rendimiento del patrimonio (bruto) de la empresa (activo), independientemente de como se ha
financiado, es decir, de la proporcion entre capitales de terceros y de los duefios. Esta seria la
rentabilidad de la empresa, mientras que la financiera es de los duefios.

Dicha rentabilidad, es la que define la eficiencia con que operan los bienes, es decir
que mide la economia del ente, en el sentido de la capacidad para generar resultados
positivos, que es lo mas importante.

Formula de rentabilidad econdmica:

Rentabilidad econdmica= Utilidades antes de interés

Activos totales

Numerador Utilidad antes de intereses

Denominador | Activos totales
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Calculo:
Periodo 2013 2014 2015
RENTABILIDAD
0,06 0,07 0,06
ECONOMICA
Utilidad operativa 11.553.770,00 18.075.365,00 18.264.500,00
Activos totales 185.290.317,00 246.090.393,00 281.907.393,00

Se observa que se obtiene ganancia en

todos los periodos, independientemente de

quién aporto los fondos para la financiacion de la actividad.

La empresa obtiene en 2013 $0,06 de rendimiento econdémico por cada unidad

monetaria invertida en la actividad, en 2014 $0,07 y en 2015 $0,06.

Gréfico
RENTABILIDAD ECONOMICA
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Rentabilidad Financiera

Esta rentabilidad, también denominada del patrimonio neto, refleja la tasa de retorno
de la inversion de los capitales propios. Es decir, seria de los duefios.

Formula de rentabilidad financiera:

Rentabilidad financiera=  Utilidades después de intereses

Patrimonio neto

Numerador Utilidad después de intereses

Denominador | Patrimonio neto

Calculo:

Periodo 2013 2014 2015

RENTABILIDAD
0,38 0,44 0,31
FINANCIERA

Utilidad después de intereses 7.531.377,00 11.708.891,00 11.899.127,00

Patrimonio Neto 19.740.864,00 26.698.985,00 37.998.116,00

Este indice expresa que, por cada peso invertido en la empresa, los propietarios y
accionistas ganan en el 2013 $0,38, en el 2014 $0,44 y en 2015 $0,31. Se observa que la
empresa obtuvo ganancias en todos los periodos, pero no la suficiente como para superar o

igualar el patrimonio neto.
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Gréfico:
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Rotacion del Activo

La rotacion de activos indica la capacidad que posee una empresa para la utilizacion
de sus activos totales en la obtencion de ingresos; es decir; esta referida a la eficiencia en el
manejo de activos para generar mayores ventas. Esta expresada en el nUmero de veces que
una empresa renueva sus activos totales durante un ejercicio econdémico determinado;
mientras mas alta es la rotacion de activos totales mayor resulta el nivel de eficiencia en el
uso que hace la empresa de los bienes y derechos que posee.

Foérmula de rotacion del activo:

Rotacién del activo = Ventas

Activos
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Numerador Ventas

Denominador | Activo

Calculo:
ANO 2013 2014 2015
ROTACION DEL ACTIVO 0,54 0,99 1,01
Ventas 100.783.576,00  242.020.207,00  285.526.027,00
Activo 185.290.317,00  246.090.393,00  281.907.393,00

Ao 2013: en el afio los activos rotan 0,54 veces, es decir que no llega a una vez, otra
forma de expresarlo es que 0,54 es el nimero de veces que los ingresos por ventas cubren las
inversiones (activo total) de la empresa, o lo que es lo mismo el rendimiento que
proporcionan los activos totales (ventas que se producen con la inversion realizada).

Afio 2014: los activos rotan casi una vez al afio.

Afio 2015: los activos rotan 1 vez al afio.

Aclarando que dentro del activo se encuentran tanto corrientes como no corrientes,

por eso Su poca rotacion.
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Anélisis DUPONT

A la rentabilidad econémica se puede descomponer para el anélisis DUPONT.

El analisis Dupont constituye una técnica de investigacion (Gitman, 2003)
encaminada al hallazgo de las tareas administrativas responsables del desempefio financiero
de la empresa, tomando en consideracion todos los elementos de las actividades financieras
del negocio. Tiene como punto de partida la interrelacion de ciertos indicadores financieros,
cuya correspondencia genera el indice que mide la capacidad de la empresa para obtener sus
utilidades.

El andlisis Dupont consiste en combinar el estado de resultados y el balance general,
de modo que se obtengan dos medidas globales de rentabilidad: el rendimiento sobre la

inversion y el rendimiento sobre el capital contable.
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Periodo 2013 2014 2015
Rentabilidad del activo 0,06 0,07 0,06
Ms. sobre venta 0,11 0,07 0,06

Utilidad operativa

11.553.770,00

18.075.365,00

18.264.500,00

Ventas 100.783.576,00 242.020.207,00 285.526.027,00
Rotacion del activo 0,54 0,98 1,01
Activo 185.290.317,00 246.090.393,00 281.907.393,00

Se observa que la rentabilidad del activo aumentd del 2013 al 2014 debido a que el
incremento de la rotacion del activo en el 2014 fue proporcionalmente mayor al margen sobre
ventas, con respecto al 2013.

Mientras que de 2014 a 2015 sufri6é una leve caida producida por una disminucion en
el margen sobre ventas que superé al incremento de la rotacion del activo.

Cabe destacar que para todos los periodos analizados el margen de utilidad sobre
ventas es muy bajo, lo que indica que la empresa hace una buena utilizacion de los activos
fijos; por lo que se puede concluir que tanto el margen de utilidad sobre ventas como la

rotacion de activos, son bajos, pero predomina la rotacién del activo.

Apalancamiento Financiero

La ventaja financiera, mide la conveniencia de endeudarse con terceros. Puede
alcanzar los siguientes valores:

VF>1: Conviene tomar pasivos, porque se incrementa las utilidades del ente por

financiarse con fondos de terceros.
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VF<1

VF=0

VF=negativa

Es un indicador que permite ubicar el rendimiento del capital propio, del patrimonio
neto, el que es consecuencia de dos aspectos:

Econdmico: dado por la rentabilidad econdmica u operativa del activo,

Financiero: como consecuencia de la participacion y costo de capitales de terceros.

Foérmula de apalancamiento financiero

APALANCAMIENTO FINANCIERO: Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Econdmica

Calculo:
Periodo 2013 2014 2015
APALANCAMIENTO
6,12 5,97 4,83
FINANCIERO
Rentabilidad financiera 0,38 0,44 0,31
Rentabilidad econdmica 0,06 0,07 0,06

En el 2013 los resultados para los titulares del ente se incrementan un 512%, en 2014
un 497% y en 2015 un 383% como consecuencia de la utilizacion de capitales de terceros. En
los tres periodos el apalancamiento es positivo, es decir, se opera a favor de la empresa.

Cumplen la condicion de que la rentabilidad econdmica es mayor a la tasa de interés que se
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abona por los capitales de terceros. Asi lo producido de los activos del ente supera a los
costos de financiamiento de los mismos. Por lo que conviene utilizar fondos de terceros ya
que la empresa ve aumentada sus utilidades por tomar pasivo. No se tiene en cuenta el

impuesto a las ganancias.

Punto de equilibrio

En el modelo de costo volumen utilidad se pueden obtener las ventas minimas para
que la empresa no esté en zona de pérdida. Se obtienen entre el cociente de los costos fijos y
la tasa de contribucién marginal.

Los costos fijos y variables de la empresa para los tres periodos son:

Periodo 2013 2014 2015

Costos Fijos 27.176.307,60 66.561.563,50 78.025.585,20
Costos Variables 54.767.891,40 143.866.636,50 172.811.761,80
Total 81.944.199,00 210.428.200,00 250.837.347,00

Discriminados los costos fijos y variables se procede a calcular la tasa de contribucion

marginal como 1-(CV/V) obteniendo los siguientes valores:

Periodos 2013 2014 2015
CVIv 0,54 0,59 0,61
Tcmg 0,46 0,41 0,39

Por lo tanto, ya se puede obtener el punto de equilibrio y el margen de seguridad.
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Periodos 2013 2014 2015
PE 59.521.562,84 164.122.846,42 197.653.201,28
Margen de seguridad 41.262.013,16 77.897.360,58 87.872.825,72

De estos valores se concluye que la empresa en la actualidad esta vendiendo por
encima de su punto de equilibrio obteniendo asi una ganancia en todos los periodos, es
necesario observar que el punto fijo fue incrementandose esto se debe al aumento tanto de los
costos fijos como variables, no lograndose compensar este aumento por el incremento de la
venta, lo que provoca que el margen de seguridad en términos porcentuales vaya
disminuyendo. Por eso, es importante que la empresa controle sus costos fijos y mejore el

margen, para evitar que incida negativamente en la rentabilidad operativa.

Conclusién Situacion Economica

En relacién a su rentabilidad tanto econémica como financiera es positiva, es decir,
que se pueden cumplir sus objetivos de expansion y crecimiento, trabajando eficientemente.
Es rentable tanto para duefios como para los terceros.

La rentabilidad es buena, aunque fue disminuyendo para el Gltimo periodo, al igual
que razon de apalancamiento, debido a que el margen de ganancias se fue reduciendo en los
periodos.

Los gastos de comercializacion fueron mermando a lo largo de los periodos como los
resultados financieros.

Por lo tanto, la rentabilidad ha sido conforme por los duefios como para los terceros.
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Los buenos niveles de rentabilidad van disminuyendo en el periodo, por lo que los
duefios se estan conformando con esos resultados y no generan nuevas politicas en las ventas
y cobranzas.

La falta de inversiones logra una caida en el mercado y posible sustento.

Recomendaciones

° La gestién de cobros y pagos no esta dando buenos resultados. Se
recomienda realizar una politica de gestion de cobranzas y pagos a fin de garantizar el
normal funcionamiento de la empresa.

° Implementar y mejorar su politica de ventas a fin de garantizar un
margen de utilidad neta positiva para su compafiia.

° Mantener un capital de trabajo suficiente para sus necesidades de
financiamiento a corto plazo a fin de cumplir con sus compromisos oportunamente.

° Se recomienda aplicar nuevas politicas de personal, los costos en este
rubro se han incrementado, la ventaja de este costo o principal caracteristica es que se
considera como gasto controlable por parte de la empresa.

° Se tiene que analizar a la competencia en materia de politicas de

remuneraciones y motivacion de personal.

3. Conclusion
En el presente capitulo se fue desarrollando el anélisis financiero de la empresa, para

el corto plazo, el largo plazo y su situacién economica.
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Las distintas herramientas de gestion arrojaron valores que demuestran que la empresa
necesita manejar correctamente el flujo de fondos, en la actualidad puede afrontar sus
obligaciones, pero si éstas se incrementan es posible que llegue a tener dificultades.

Las politicas de cobros y pagos deben ser corregidas, ya que de la manera en que son
realizadas perjudican al ciclo operativo normal de la empresa. Esto puede llevar a que la
deuda con proveedores se incremente y se pierdan beneficios como descuentos,
bonificaciones, etc.

Si la empresa desatiende las correcciones que debe de realizar en el corto plazo, es
posible que en los restantes periodos pueda sufrir problemas financieros. Debe procurar
ayudar a que crezca el capital corriente con las politicas de cobro de las ventas a credito, en
un periodo saludable de no més de 30 dias.

La empresa no posee inversiones en activos fijos y si necesitara para mejorar su
desarrollo y crecimiento, deberd mejorar sus ingresos y margenes de utilidades, como el
cobro de las ventas.

Los indices de endeudamiento son elevados, por lo que también no es beneficioso
para que la firma cuente con financiacion para inversiones.

Si la empresa disminuye su pasivo corriente y soluciona sus politicas de cobros y
pagos, podra disminuir el indicador de endeudamiento y posibilitar nuevas inversiones para el
desarrollo y crecimiento de la misma.

En lo que respecta a la parte econdmica es rentable tanto para los duefios como para
los propietarios de la empresa, esto puede deberse a que, en los periodos de analisis, las
ventas y utilidades fueron en crecimiento, pero si no mejoran su liquidez, esta rentabilidad

puede disminuir.
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Es necesario combinar las financiaciones para ir aumentando las rentabilidades, es
decir disminuir el uso del capital propio y de terceros e incorporar politicas de ventas méas
agresivas con el logro de cobranzas.

Segln su entorno con competencias, posibilita su crecimiento, pero cualquier ajuste
puede poner de cabeza a la empresa por falta de fondos. Incluso no cuenta con capital

inmovilizado como para hacerse liquido al largo plazo.
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CONCLUSION GENERAL

Agroempresa Norte SA es una empresa lider en el rubro por formar parte de un
conglomerado de empresas altamente especializadas, independientes entre si, que trabajan
coordinadas para asegurar al productor asistencia integral y excelencia en la atencion.
Después de mas de 30 afios de trayectoria sigue creciendo e invirtiendo, en un marco de
mejora continua.

La organizacion esta integrada por factores que se interrelacionan para lograr sus

objetivos de financiamiento, inversion y dividendos.

La aplicacidon de los procedimientos de finanzas para el analisis de la informacion,
demuestra la importancia para el profundo conocimiento de la situacion financiera de la

empresa y su posterior toma de decisiones.

Las alternativas de financiamiento a corto plazo son mas econémicas que las de largo
plazo, pero de mayor riesgo por su alta exigencia, por lo tanto, la empresa debera realizar un
examen cuidadoso para evaluar cuéles de las alternativas debe utilizar de manera que logre un

impacto positivo sobre su gestion.

Considerando al entorno actual y futuro (presupuesto de la administracion nacional
2016 y 2017) se espera que mejore la situacidn del sector agropecuario, siempre que se

cumplan las actividades proyectadas y planeadas.

En la proyeccion se prevé mayor mano de obra calificada favoreciendo el crecimiento

y desarrollo tanto del empleado como de la propia empresa.

Con el reimpulso del sector se pronostica un incremento de la productividad y
generacion de empleo; también la disminucion de las retenciones impulsara la produccion y

la inversion.
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En cuanto al andlisis financiero de la empresa, se concluye que la misma necesita
manejar correctamente el flujo de fondos, ya que en la actualidad puede afrontar sus
obligaciones, pero si éstas se incrementan es posible que llegue a tener dificultades; las
politicas de cobros y pagos deben ser corregidas, porque esto puede llevar a que la deuda con

proveedores se incremente y se pierdan beneficios como descuentos, bonificaciones, etc.

La organizacion debe atender las correcciones a realizar en el corto plazo, caso

contrario, es posible que en los restantes periodos pueda sufrir problemas financieros.

Al no poseer inversiones en activos fijos necesita mejorar sus ingresos y margenes de

utilidades, como el cobro de las ventas.

El indice de endeudamiento es elevado, pero disminuyendo su pasivo corriente y

solucionando sus politicas de cobros y pagos, el indice disminuira.

Con respecto al anélisis econdmico, Agroempresa Norte SA es rentable para los
propietarios de la empresa, asi mismo para ir aumentando la rentabilidad, se podra disminuir

el uso del capital propio y de terceros e incorporar politicas de ventas mas agresivas.
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ANEXO Il. Comercializacion de Granos

Comercializacion de Granos. El acopio actuando en consignacion

El acopiador de granos tiene el poder de decidir en el momento que el productor agropecuario
ordena la venta de sus granos si los hace mediante una compraventa o a través de una
consignacion. En este ultimo caso el formulario a utilizar es la Liquidacion Primaria de
Granos Consignacién, se utilizara en los casos en que el depositario no sea el adquirente de la
mercaderia.

Normas del Cdodigo de Comercio relacionadas con la actividad

*Articulo 233. El comisionista queda directamente obligado hacia las personas con quienes
contrate, es decir, que esta marcando la independencia que tiene de actuar con el vendedor
(productor) y el comprador final (molino, fabrica, exportador).

*Articulo 243. Todas las consecuencias perjudiciales de un contrato hecho por un
comisionista contra las instrucciones de su comitente, serd de cuenta del mismo comisionista,
sin perjuicio de la validez del contrato, es decir que el comisionista que realice una
enajenacion por cuenta ajena a inferior precio del que estaba marcado, abonara a su comitente
el perjuicio que se le haya ocurrido por la diferencia de precio, subsistiendo no obstante la
venta, por lo tanto las diferencias de precio por riesgo del propio comisionista son a cargo de
éste.

*Articulo 274. Todo comisionista tiene derecho a exigir una comision por su trabajo, la cual
sera determinada por el uso comercial del lugar donde se ejecute la misma.

Ley de impuesto a las ganancias:

* Articulo 49. Contempla dentro de las ganancias de la tercera categoria las derivadas de la
actividad de comisionista, rematador, consignatario, y demas auxiliares de comercio no
incluidos expresamente en la cuarta categoria.

Ley de impuesto al valor agregado:

* Articulo 4. Son sujetos pasivos del impuesto quienes realicen en nombre propio pero por
cuenta de terceros, ventas o compras.

* Articulo 20. Se refiere al valor de venta a considerar, es decir de la base imponible.

RG 2300 AFIP

*Articulo 2. Determina que los sujetos obligados a actuar como agente de retencion en el
impuesto al valor agregado son los acopiadores, cooperativas, consignatarios, que actlen

como intermediarios.

En conclusion desde el Codigo de Comercio, las leyes de impuestos nacionales son
coincidentes en el concepto que el ingreso del comisionista, consignatario esta dado por la
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diferencia entre el importe que recibe el comprador final y el que traslada al comitente y que
las diferencias de precios, calidades , provenientes de la pérdida de identidad y del
volumen(realiza una consignacion de un conjunto de productores) no deja sin efecto la
consignacion, en todo caso variabiliza el ingreso genuino del intermediario, que es la
comision.

La operatoria de granos esta avalada en varias resoluciones entre algunas:

*RG 2300 Registro Fiscal de Operadores de Granos y Régimen de Retencion de IVA.

*RG 2118 Régimen de Retencion de Ganancias.

*RG 2459 Régimen de percepcion en granos.

*RG 302/2012 Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

RG 302/2012. Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

Registro unico de operadores de la cadena agroalimentaria.

CAPITULO I - DE LA MATRICULACION

SUJETOS ALCANZADOS
1.2 Deberan inscribirse en el Registro las personas fisicas y/o juridicas que intervengan en el
comercio y/o industrializacion de las cadenas agroalimentarias de los mercados que a
continuacion se enumeran:
1. Lacteos, sus productos, subproductos y/o derivados.

2. Granos y Algodon, sus  productos, subproductos y/o  derivados.

3. Ganados y carnes, sus productos y subproductos de las especies bovina, ovina, porcina,
avicola, equina y caprina.

4. Frutas destinadas a consumo en fresco, desecadas y/o industrializadas.
1.9.2. MERCADO DE GRANOS
Granos y algodon, sus productos, subproductos ylo derivados.

A los efectos de la presente resolucion, seran considerados “granos” los cereales, oleaginosas
y legumbres.

1.9.2.1. ACOPIADOR-CONSIGNATARIO: Se entendera por tal a quien comercialice granos
por su cuenta y/o en consignacion; reciba, acondicione y/o almacene en instalaciones propias
y/o de terceros que explote de manera exclusiva y realice canjes de bienes y/o servicios por
granos, solo por los servicios prestados.
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1.9.2.2. ACOPIADOR DE MANI: Se entendera por tal a quien acopie y/o acondicione y
comercialice mani en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.3. ACOPIADOR DE LEGUMBRES: Se entendera por tal a quien acopie Yy/o
acondicione y comercialice legumbres, en instalaciones propias y/o de terceros que explote
de manera exclusiva.

1.9.2.4. CANJEADOR DE BIENES Y/O SERVICIOS POR GRANOS: Se entendera por tal
a quien reciba granos en pago, exclusivamente por las ventas de bienes o servicios brindados
por estos operadores. Asimismo, se considerard incluido en esta categoria, quien entregue
para su explotacion, bajo cualquier titulo, terrenos propios para produccion agricola y perciba
como contraprestacion parte de lo producido.

1.9.2.5. EXPORTADOR DE GRANOS: Se entendera por tal a quien realice la venta al
exterior de granos y/o subproductos.

1.9.2.6. IMPORTADOR DE GRANOS: Se entendera por tal a quien adquiera granos y/o
subproductos en el exterior destinandolos a la comercializacion interna, en el mismo estado
en que fueron adquiridos o luego de haber sufrido un proceso de transformacion.

1.9.2.7. COMPRADOR DE GRANOS PARA CONSUMO PROPIO: Se entendera por tal a
quien compre granos, previamente desnaturalizados o no, a productores y/o a otros
operadores, para consumo animal exclusivamente, no procediendo a su industrializacién y/o
incorporacion de otros aditivos minerales y/o nutricionales y no comercializandolos a
terceros.

El establecimiento en el que se reciban los granos debera encontrarse inscripto en el
REGISTRO NACIONAL SANITARIO DE PRODUCTORES AGROPECUARIOS
(RENSPA) del SERVICIO NACIONAL DE SANIDAD Y CALIDAD
AGROALIMENTARIA organismo descentralizado en la oOrbita del MINISTERIO DE
AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA.

1.9.2.8. FRACCIONADOR DE GRANOS: Se entendera por tal a quien compre, fraccione
y/o envase granos para su posterior venta, en envases de menor contenido al recibido y/o a
granel, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.9. MAYORISTA Y/O DEPOSITO DE HARINA: Se entendera por tal a quien realice
compraventa de harina de trigo y/o su correspondiente depdsito, guarda y/o estiba, para su
posterior venta, en envases de menor contenido al recibido y/o a granel, en instalaciones
propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.10. DESMOTADORA DE ALGODON: Se entendera por tal a quien, mediante un
proceso continuo que comienza con la recepcion del algodon en bruto y separe la fibra de la
semilla, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva. Incluye la
actividad de deslinte.

1.9.2.11. INDUSTRIAL ACEITERO: Se entendera por tal a quien procese granos extrayendo
la materia grasa sin considerar el proceso por el cual se obtiene el aceite, en instalaciones
propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva. Ademas, debera Inscribirse como
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Industrial Molinero en caso de producir harinas y/o como Industrial Balanceador para el caso
de elaborar subproductos para el consumo animal adicionando o no otros insumos.

1.9.2.12. INDUSTRIAL BIOCOMBUSTIBLES: Se entendera por tal a quien produzca
biocombustibles a partir de granos, aceite y/o subproductos, en instalaciones propias y/o de
terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.13. INDUSTRIAL BALANCEADOR: Se entendera por tal a quien industrialice y/o
procese y/o desnaturalice granos, con o sin la incorporacion de otros insumos, aditivos
minerales y/o nutricionales, logrando un nuevo producto, para consumo humano y/o animal
de establecimientos del propio operador y/o comercializacién a terceros, en instalaciones
propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.14. INDUSTRIAL CERVECERO: Se entendera por tal a quien procese granos con el
objetivo de lograr la transformacion de los mismos para conseguir maltas y/o cervezas, en
instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.15. INDUSTRIAL DESTILERIA: Se entendera por tal a quien procese granos con el
objetivo de lograr la transformacion de los mismos para obtener alcoholes, almidones y
glucosas, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.16. INDUSTRIAL MOLINERO: Se entendera por tal a quien procese granos, excepto
trigo y arroz, con el objetivo de lograr la transformacion de los mismos para la obtencion de
harinas, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.17. INDUSTRIAL ARROCERO: Se entendera por tal a quien procese granos de arroz,
en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.18. INDUSTRIAL MOLINO DE HARINA DE TRIGO: Se entendera por tal a quien
realice la molienda de trigo, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera
exclusiva.

1.9.2.19. INDUSTRIAL SELECCIONADOR: Se entendera por tal a quien seleccione y
comercialice granos, en instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera
exclusiva.

1.9.2.20. USUARIO DE INDUSTRIA: Se entendera por tal a quien industrialice granos y/o
fibra de su propiedad, en instalaciones industriales de terceros, aun siendo propietarios,
socios, arrendatarios de las instalaciones utilizadas.

1.9.2.21. FRACCIONADOR Y/O REFINADOR DE ACEITE: Se entendera por tal a quien
fraccione y/o refine aceites crudos y/o comestibles elaborados a partir de cualquier tipo de
oleaginosa, en instalaciones propias 0 explotando instalaciones de terceros.

1.9.2.22. ACONDICIONADOR: Se entendera por tal a quien preste el servicio de
acondicionamiento de granos a terceros, en instalaciones propias y/o de terceros que explote
de manera exclusiva, con un plazo maximo de QUINCE (15) dias corridos de estadia. No
estando autorizado a la compra o consignacion de granos, pero si pudiendo realizar canjes de
granos por los servicios prestados.
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1.9.2.23. CORREDOR: Se entenderéa por tal a quien actte vinculando la oferta y la demanda
de  granos, para  su  correspondiente  comercializacion  entre  terceros.

1.9.2.24. MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES O MERCADO A TERMINO: Se
entendera por tal a la institucion aprobada por autoridad competente en la que se realicen
arbitrajes y transacciones con futuros, opciones y otros derivados, de acuerdo con las
reglamentaciones que la misma dicte.

1.9.2.25. EXPLOTADOR DE DEPOSITO Y/O ELEVADOR DE GRANOS: Se entendera
por tal a quien, contando con servicio de aduana permanente y/o seca, reciba y acopie granos
y/o subproductos, tanto propios como de terceros, como paso previo inmediato a la carga o
descarga fluvial, maritima o terrestre de los mismos con destino de exportacion, en
instalaciones propias y/o de terceros que explote de manera exclusiva.

1.9.2.26. COMPLEJO INDUSTRIAL: Se entendera por tal a quien en instalaciones propias
y/o de terceros que explote de manera exclusiva, desarrolle en el mismo predio las
actividades de Acopiador - Consignatario, Industrial y Explotador de Depésito y/o Elevador
de Granos.

1.9.2.27. BALANZA PUBLICA: Se entendera por tal a quien preste a terceros el servicio de
pesaje de camiones que transporten granos y/o subproductos, utilizando balanza formando o
no la misma parte integrante de la estructura funcional de una planta.

1.9.2.28. ENTREGADOR Y/O RECIBIDOR: Se entendera por tal a quien represente en una
transaccion comercial y/o entrega o recepcion de granos a la parte vendedora o compradora
gue no se encuentra presente en el momento en que se produce el cambio de titularidad de la
mercaderia.

1.9.2.29. LABORATORIO: Se entendera por tal a quien preste servicios de andlisis de los
mercados de granos a terceros.

1.9.2.30. PERITO CLASIFICADOR DE CEREALES, OLEAGINOSAS Y LEGUMBRES:
Se entendera por tal a la persona fisica habilitada para llevar a cabo actividades relacionadas
con la clasificacion de cereales, oleaginosas y legumbres.

1.9.2.31. LABORATORIO DE ANALISIS DE CALIDAD: Se entendera por tal a la entidad
que realice analisis de calidad de productos vinculados con operaciones de compraventa o
certificados de depdsitos, propios y/o de terceros.

1.9.2.32. ACOPIADOR DE ALGODON EN BRUTO: Se entendera por tal a quien reciba
algodon “en bruto” por parte de sus productores, para almacenarlo en instalaciones
apropiadas para su posterior comercializacion.

1.9.2.33. PRODUCTOR DE ALGODON EN BRUTO: Se entendera por tal a quien produzca

(13

algodon en bruto”.

1.9.2.34. SEMILLERO: Se entenderéa por tal a quien reciba, almacene y clasifique grano para
su posterior certificacion como semilla destinada a la siembra y/o comercialice o no los
descartes producidos, para consumo Yy/o industrializacion, contando con la inscripcion
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pertinente ante el INSTITUTO NACIONAL DE SEMILLAS organismo descentralizado en
la 6rbita del MINISTERIO DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA

RG 2300 AFIP IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Articulo 2 B SUJETOS OBLIGADOS A ACTUAR COMO AGENTES DE
RETENCION:

Art. 2° - Quedan obligados a actuar como agentes de retencion:

a) Los adquirentes de los productos indicados en el articulo anterior, que revistan la calidad
de responsables inscriptos en el impuesto al valor agregado, no comprendidos en los incisos
b) y c) del presente.

b) Los exportadores.

c) Los acopiadores, cooperativas, consignatarios, acopiadores-consignatarios y los mercados
de cereales a término (2.1.) que, en las operaciones mencionadas en el Articulo 1°, actlen
como intermediarios o de conformidad con lo previsto en el Articulo 19 y el primer péarrafo
del Articulo 20 de la Ley de Impuesto al Valor Agregado, texto ordenado en 1997 y sus
modificaciones.

Articulo 3 C SUJETOS PASIBLES DE LAS RETENCIONES:

Art. 3° - Las retenciones se practicaran a las personas fisicas, sucesiones indivisas, empresas
0 explotaciones unipersonales, sociedades, asociaciones y demas personas juridicas de
caracter publico o privado -incluidos los sujetos aludidos en el segundo parrafo del Articulo
4° de la Ley de Impuesto al Valor Agregado, texto ordenado en 1997 y sus modificaciones
(3.1.)-, que revistan en el impuesto al valor agregado la calidad de responsables inscriptos

Articulo 4 D ALICUOTAS APLICABLES. MOMENTO DE LA RETENCION.
OPERACIONES ESPECIFICAS:

Art. 4° - El importe de la retencidn se determinara aplicando sobre el precio neto de venta -
conforme a lo establecido en el Articulo 10 de la Ley de Impuesto al Valor Agregado, texto
ordenado en 1997 y sus modificaciones-, que resulte de la factura o documento equivalente,
las alicuotas que para cada caso se fijan a continuacion:

a) OCHO POR CIENTO (8%): en las operaciones de venta de los productos indicados en el
inciso a) del Articulo 1°, realizadas por quienes se encuentren incluidos en el "Registro Fiscal
de Operadores en la Compraventa de Granos y Legumbres Secas"”, que se establece en el
Titulo Il de esta resolucion general, en las categorias previstas en el Articulo 22, incisos a),
b), ), e), 1), 9), h), i),J) 0 k).

b) DIECIOCHO POR CIENTO (18%): en las operaciones de venta de los productos
indicados en el inciso b) del Articulo 1°, efectuadas por quienes se encuentren incluidos en el
"Registro Fiscal de Operadores en la Compraventa de Granos y Legumbres Secas”, que se

dispone en el Titulo Il de esta resolucion general, en las categorias previstas en el Articulo
22, incisos a), b), e), 1), g), h), i), j) 0 k).

c) DIEZ CON CINCUENTA CENTESIMOS POR CIENTO (10,50%): en las operaciones de
venta de los productos indicados en el inciso a) del Articulo 1°, realizadas por quienes no se
encuentren incluidos en el "Registro Fiscal de Operadores en la Compraventa de Granos y
Legumbres Secas", que se establece en el Titulo Il de esta resolucion general.

d) VEINTIUNO POR CIENTO (21%): en las operaciones de venta de los productos aludidos
en el inciso b) del Articulo 1°, realizadas por sujetos no incluidos en el "Registro Fiscal de
Operadores en la Compraventa de Granos y Legumbres Secas".
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Articulo 6:

Art. 6° - Cuando el pago por la compra de los productos comprendidos en el Articulo 1°
(6.1.), se efectle en su totalidad mediante la entrega de insumos y/o bienes de capital, y/o
mediante prestaciones de servicios y/o locaciones, y el agente de retencion se encuentre
imposibilitado de practicar la retencion, resultaran de aplicacion las disposiciones contenidas
en el cuarto parrafo del presente articulo.

Idéntica obligacion tendra el agente de retencién cuando el sujeto pasible de la misma
entregue en pago por la compra de insumos y/o bienes de capital y/o por la prestacion de
locaciones y/o servicios, los productos comprendidos en el Articulo 1°.

En el supuesto de que el precitado pago en especie fuera parcial y el importe total de la
operacion se integre ademas mediante la entrega de una suma de dinero, la retencion se
determinaré de acuerdo con lo dispuesto en el primer parrafo del Articulo 4° y se practicara
sobre el importe pagado en dinero. Si el monto de la retencion resultare superior a la referida
suma de dinero, el agente de retencion ingresard el importe que corresponda hasta la
concurrencia con la mencionada suma y cumplira lo dispuesto en el cuarto péarrafo del
presente articulo.

Articulo 22:

Art. 22. - A los efectos indicados en el Articulo 21, los responsables podran solicitar su
inclusion en el citado "Registro”, en una de las categorias que se detallan a continuacion, sin
perjuicio de lo dispuesto en el segundo parrafo del Articulo 23:

a) Productor: sujeto que desarrolla la actividad agricola consistente en la obtencién de los
citados productos, mediante la explotacion de un inmueble rural, ya sea de su titularidad o de
terceros, bajo alguna de las formas establecidas por la Ley N° 13.246 y sus modificaciones,
de arrendamientos y aparcerias rurales, u otras modalidades.

b) Acopiador: sujeto que comercializa granos por cuenta propia y/o en consignacion; recibe,
acondiciona y/o almacena granos, en instalaciones propias y/o explota instalaciones de
terceros. Se encuentra comprendida la comercializacién de granos de propia produccion,
cuando la actividad sea complementaria de las citadas precedentemente para esta categoria.

c) Desmotador de algodon: sujeto que, mediante un proceso continuo, que comienza con la
recepcion del algodén en bruto, separa la fibra de los desperdicios sdlidos en forma de grano;
constituyendo ésta la Unica actividad desarrollada con respecto a los productos comprendidos
en el Articulo 1°.

d) Corredor: sujeto que actia vinculando la oferta y la demanda de granos para ser
comercializados entre terceros exclusivamente y percibe una comision por su labor
mediadora. Los corredores que vendan a nombre propio los productos comprendidos en el
Articulo 1°, deberan inscribirse en el "Registro” en la categoria que corresponda, ademas de
lo previsto en el presente inciso.

e) Mercado de cereales a término: institucion aprobada por autoridad competente, en la que
se realicen arbitrajes, transacciones con futuros, opciones y otros derivados -cuyos productos
subyacentes se encuentren comprendidos en el Articulo 1°- de acuerdo a las reglamentaciones
que la misma dicte.

f) Arrendador comerciante de granos: sujeto que siendo titular de inmueble rural lo arrienda,
obteniendo como pago -parcial o total- los productos indicados en el Articulo 1° vy
posteriormente los comercializa a nombre propio.

g) Contratista rural: sujeto que ejecuta en forma independiente las labores culturales
inherentes a la preparacion del terreno, siembra, fertilizacién, fumigacion, proteccion y/o
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cosecha de cultivos con maquinaria terrestre, herramientas, equipos rurales y mano de obra
propia, percibiendo como contraprestacion -ya sea en forma parcial o total- los productos
indicados en el Articulo 1°, que posteriormente vende a nombre propio, en tanto no se
encuentre comprendido en el inciso siguiente.

h) Aplicador aéreo: sujeto que ejecuta en forma independiente mediante la utilizacion de
aeronaves los trabajos agroaéreos de pulverizacion -rociado- y/o espolvoreo de herbicidas,
insecticidas, fungicidas y/o fertilizantes, siembra u otras labores vinculadas al cultivo de los
productos comprendidos en el Articulo 1°, y percibiendo éstos como contraprestacion -ya sea
en forma parcial o total-, que posteriormente vende a nombre propio.

1) Proveedor de insumos y/o bienes de capital: sujeto que comercializa insumos y/o bienes de
capital vinculados al cultivo de los productos comprendidos en el Articulo 1°, percibiendo
éstos como contraprestacion -ya sea en forma parcial o total-, que posteriormente vende a
nombre propio.

j) Profesional: cualquier sujeto que, por la prestacion de sus servicios profesionales no
comprendidos en los incisos precedentes, obtiene los productos indicados en el Articulo 1°,
que posteriormente vende a nombre propio.

k) Otro: cualquier sujeto que por el desarrollo de una actividad cuya inclusion no corresponda
en alguna de las categorias precedentes, obtiene los productos indicados en el Articulo 1°, que
posteriormente vende a nombre propio.
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ANEXO Il1: Estado de situacion patrimonial, estado de resultados y estado de evolucion
del patrimonio neto (2013-2014-2015)

ESTADO DE SITUCION PATRIMONIAL

o N N ANO | ANO | ANO
0, 0, 0,
ANO 2013 % ANO 2014 % ANO 2015 % 2013 | 2014 | 2015
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Créditos por ventas (nota 2.3) $117.223.998 63%  $124598.342 51%  $146.438.298 52% 100% 106% 125%
Total de activo corriente $179.601.242 | 979 | $234.150.507 | 95% | $266.732627 | 95% | | 10096 | 13006 | 148% |
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas (nota 2.3) $430.666 0% $298555 0% $1.050.500 0% 100% 69% 244%
Inversiones (nota 2.2) $315.287 0% $783697 0% $345.845 0% 100% 249% 110%
Total del activo no corriente $5.599.075 3% $11.930.886 5% $15.174.766 5% 100% 213% 271%
| TOTAL DEL ACTIVO $185.290.317 | 100% | $246.090.393 | 100% | $281.907.393 | 100% | | 10096 | 13396 | 15206
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
. . $710.365 0% $1.413.027 1% $2.206.181 1%
Remuneraciones y cargas sociales 100% 199% 311%
Fiscales (nota 2.8) $1.217.725 1% $1.138.455 0% $1.422573 1% 100% 93% 117%
Otras deudas (nota 2.9) $158.226 0% $373.237 0% $568.237 0% 100% 236% 359%
Tota_l de deudas y del pasivo $162.482.734 | 88% | $216.870.702 | 88% | $234.879.323 | 83%
corriente 100% | 133% | 145%
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Préstamos (nota 2.7) $3.066.719 2% $2.520.706 1% $9.029.954 3% 100%  82% 294%
Total del pasivo no corriente $3.066.719 | 2% $2520.706 | 1% $9.029.954 | 3% 100% | 82% | 294%
TOTAL DEL PASIVO $165.549.453 | 89% $219.391.408 | 89% $243.909.277 | 87% 100% | 133% | 147%
PATRIMONIO NETO (S/ $19.740.864 | 11% | $26.698.985 | 11% | $37.998.116 | 13%
estados respectivos) 100% | 135% | 192%
TOTAL DEL PASIVO Y $185.290.317 | 100% | $246.090.393 | 100% | $281.907.393 | 100%
PATRIMONIO NETO 100% | 133% | 152%
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ESTADO DE RESULTADOS

- - - ARO ARO ARO
o, [0) 0,
ARO 2013 Yo AR 2014 Yo ARO 2015 Yo 2013 014 v
Ventas de bienes y servicios (nota $ 0 $ 0 $ 0 0 0 0
2.10) 100.783.576 ~0000% 545 090207 100.00%  Hgg o6 gp7 100.00% - 100,00% - 240,14% - 283,31%
Costo de bienes vendidos (anexo S 55,77% % 70.99% S 6954%  100,00% 305.69%  353,28%
I 56.202.171 > 171.803.676 198.551.418 ’ ’ *
| Ganancia Bruta | $44.581.405 | 44,23% | $70.216.531 | 29,01% | $86.974.609 | 30,46% | | 100,00% | 157,50% | 195,09%
ﬁi";’tos de comercializacion (anexo 17140413 -L7:01% -$26226737 -1084% -$37584.188 -1316%  100,00% 15301%  219,27%
ﬁi";’tos de administracion (anexo ¢ g 501 615 85306 -$12.397.787 -512% -$14.701.741 -515%  10000% 14413%  170,92%
Resultados financieros y por $7.142278 -7,00% -$13.293.175 -549% -$16.403.277 -574%  100,00%  186,12%  229,66%
tenencia (nota 2.11)
Resultados por inversiones
permanentes en Sociedades (nota -$175.410 -0,17% -$341.590 -0,14% -$437.852 -0,15% 100,00%  194,74%  249,62%
5)
gtl“z’)s ingresos y egresos (nota $32.081 0,03% $118.123 0,05% $416.949 0,15%  100,00% 368,20% 1299,68%
Eigig‘;ﬁc?;‘;es del impuestoa | ¢ 11553.770| 11,46% | $18.075.365| 7,47% | $18.264.500| 6,40% | | 100,00% | 156,45% | 158,08%
Impuesto a las gananciag (notas 6) -$4.022.393 -3,99% -$6.366.474 -2,63% -$6.365.373 -2,23% 100,00% 158,28% 158,25%
| Ganancia Ordinaria del ejercicio | $7.531.377| 7.47% | $11.708.891| 4,84% | $11.899.127| 4,17% | | 100,00% | 15547% | 157,99%
Resultados extraordinarios (nota 7) -$2.074.629 -2,06% -$1.950.804 -0,81% - 0,00% 100,00% 94,03% 0,00%
| Ganancia del Ejercicio | $5.456.748| 541% | $9.758.087| 4,03% | $11.899.127| 4,17% | | 100,00% | 178,83% | 218,06%
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO (ANO 2013)

2013 2012
Detalle Aportes de los Accionistas Ganancias Reservadas Rtdos. no
Capital Ajuste de Reserva Otras A Total 2013 | Total 2012
- . Total Total Asignados
Social Capital Legal Reservas
Saldo al inicio del ejercicio $12.000 $13.492 $25.492 $5.099 $906.599 $911.698| $15.146.794| $16.083.984| $12.940.603
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 9
Honorarios al Directorio _ - . - - - R - -$ 270.054
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 10
Honorarios al Directorio -$299.868 | -$299.868
Distribucion de utilidades segiin Acta de Asamblea de
accionistas N° 12
Dividendos a accionistas -$1.500.000 | -$ 1.500.000
Ganancia del ejercicio $5.456.748 | $5.456.748 | $3.413.435
Saldos al cierre del ejercicio $12.000 $13.492 $25.492 $5.099| $906.599 |  $911.698 | $18.803.674 | $19.740.864 | $16.083.984
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO (ANO 2014)

2014 2013
Detalle Aportes de los Accionistas Ganancias Reservadas Rtdos. no
Capital Ajuste de Reserva Otras A Total 2014 | Total 2013
- . Total Total Asignados
Social Capital Legal Reservas
Saldo al inicio del ejercicio $12.000 $13.492 $25.492 $5.099 $906.599 $911.698| $18.803.674| $19.740.864| $16.083.984
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 10 del 25/10/2012
Honorarios al Directorio -$ 299.868
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 12 del 18/12/2012
Dividendos a accionistas -$ 1.500.000
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 13 del 31/08/2013
Dividendos a accionistas -$ 2.500.000 | -$ 2.500.000
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 13 del 31/08/2013
Honorarios al Directorio -$299.966 |  -$299.966
Otras reservas $5.156.748 | $5.156.748 | -$5.156.748
Aumento de capital social dispuesto por Acta de Asamblea
del 16/06/2014 $4.988.000 -$13492 | $4.974.508 -$4.974.508
Ganancia del ejercicio $9.758.087 | $9.758.087 | $5.456.748
Saldos al cierre del ejercicio $ 5.000.000 -] $5.000.000 $5.099 | $6.063.347 | $6.068.446 | $15.630.539 | $26.698.985 | $19.740.864
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO (ANO 2015)

2015 2014
Aportes de los Accionistas Ganancias Reservadas
Detalle Capital Ajuste de Reserva Otras Rt.d 0s. 1o Total 2015 | Total 2014
- . Total Total Asignados
Social Capital Legal Reservas
Saldo al inicio del ejercicio $5.000.000 $5.000.000 $5.099| $6.063.347| $6.068.446| $15.630.539 $26.698.985| $19.740.864
Distribucién de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 18 del 05/11/2014
Honorarios al Directorio -$ 599.996 -$ 599.996
Reserva Legal $ 487.905 $ 487.905 -$ 487.905
Otras Reservas $8.670.186 | $8.670.186 | -$8.670.186
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 13 del 31/08/2013
Dividendos a accionistas -$ 2.500.000
Distribucion de utilidades seglin Acta de Asamblea de
accionistas N° 14 del 25/10/2013
Honorarios al Directorio -$ 299.966
Ganancia del ejercicio $11.899.127 | $11.899.127 | $9.758.087
Saldos al cierre del ejercicio $5.000.000 -| $5.000.000 $493.004 | $14.733.533 | $15.226.537 | $17.771.579 | $37.998.116 | $ 26.698.985

182



AGROEMPRESA NORTE S.A

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2013

(presentadas en forma comparativa con el ejercicio econdmico finalizado ¢l 30 de junio de 2012)
{en pesos)

I. BASES > EPARACION Y PRINCIPALES
'RESENTACION DE LOS E! SCONTABLES

1.3

o~

Normas contables aplicadas

La Sociedad utiliza en la contabilizacion de sus operaciones, en la valuacion de sus activos y
pasivos v en la medicion de sus resultados las disposiciones vigentes de las Resoluciones
Técnicas de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Leondmicas
(F.AC.P.C.E.). aprobadas por ¢l Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de Cardoba.

Consideracion de los efectos de la inflacidn
De acuerdo ¢con lo dispuesto por la Resolucion N” 287/2003 de la Federacion Argentina de
Conscjos Profesionales de Ciencias Econdmicas, aprobada por el Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas de Cordoba mediante la Resolucion N° 01,2004 se ha suspendido el
ajuste por inflacion de los estados contables a partir del 01 de Octubre de 2003. Por lo tanto,
los presentes estados contables son preparados en moneda homogénea,
Principales criterios de valuacion
Los principales criterios utilizados en la preparacion de los estados contables se detallan a
continuacion:
a) Rubros monetarios
Caja y bancos, inversiones, créditos, deudas en pesos. se han mantenido a sus valores
nominales incluyendo, de corresponder, los intereses devengados al cierre de cada

ejercicio,

Los componentes financieros implicitos no han sido segregados de los saldos de activos,
pasivos, ingresos y gastos, por considerar que su efecto es poco significativo,

b) Activos y pasivos en moneda extranjera

Se han valuado a les tipos de cambio aplicables vigentes al cierre de cada ejercicio.
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cl

d)

<)

2)

h)

AcCtivos ¥ pasivas en especie

Las cuentas con productores y los deudores por mercaderia con precio a fijar incluyen
pasivos v créditos en especie respectivamente gue han sido medidos de acuerdo con la
medicion contable asignada a los bienes a recibir y a entregar correspondientes.

Instrumentos financieros derive -

Los contratos de futuros y opciones suscriptos han sido valuados a su valor neto de
realizacion. Los mencionados contratos expresados en moneda extranjera han sido
valuados a su valor neto de realizacion en dicha moneda y convertidos a pesos segin lo
indicado en el apartado b) de esta nota.

Bienes de cambio

Las existencias de agroquimicos v mdquinas agricolas han sido valuadas a su costo de
reposicion estimado en base a operaciones efectuadas cerca del cierre de cada ejercicio,

Las existencias de cercales han sido valuadas a su valor neto de realizacion al cienre de
cada ejercicio,

Los valores asi determinados no superan, su valor recuperable a la fecha de cierre de cada
cjercicio.

Bienes de uso

Los bienes de uso se han valuado a su costo reexpresado en moneda homogeénea de
acuerdo a lo sefialado en la seccion 1.2 de esta nota, neto de la depreciacion acumulada.
Los bienes se deprecian a partir del aio de su incorporacion por el método de la linca
recta, aplicando tasas suficientes para extinguir sus valores al final de la vida atil
estimada.

Los valores asi determinados no superan su valor recuperable.

Inversiones no corrientes

La participacidn permanente en  AGROPECTUARIAMMSA | ha sido valuada de acuerdo al
método del valor patrimonial proporcional. Esta participacion se caleuld en base a los
estados contables de la sociedad controlada al 30 de Junio de 2013.

Impuestos a las ganancias v a la ganancia minima presunta

El cargo por impuesto a las ganancias fue determinado por el método del impuesto
diferido. Este criterio implica el reconocimiento de partidas de activos ¥ de pasivos en los
casos que se produzean diferencias temporarias entre la valuacion contable y la valuacion
fiscal de los activos y pasivos asi como el valor computable de los quebrantos impositivos
recuperables.
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k)

Adicionalmente, la Sociedad determina ¢l impuesto a la ganancia minima presunti
aplicando la tasa vigente del 1%% sobre los activos computables al cierre de cada ¢jercicio.
La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincide con el monto mayor que
surge de la determinacion del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacion
fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando la tasa vigente del 35% sobre
la utilidad impositiva del ejercicio. Sin embargo, en el ¢aso que el impuesto a la ganancia
minima presunta exceda en un ejercicio fiscdl al impuesto a las ganancias a pagar, dicho
exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las
ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiern
producirse cn cualquicra de los diez ¢jercicios siguientes,

Cuentas del patnmeonio neto

Han sido reexpresadas en moneda homogénea de acuerdo con lo explicado en la seceion
1.2 de esta nota. Bl exceso del valor actualizado del capital social sobre su valor nominal
ha sido expuesto en ¢l patrimonio neto en la cuenta “Ajuste del capital™.

Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados se encuentran expresadas a su valor nominal de acuerdo con lo
mencionado en la seccion 1.2 de esta nota, excepto:

1) Los cargos por activos consumidos (depreciaciones v - bajas de bienes de uso)
determinados en funcion de los valores reexpresados de tales activos. segin lo
mencionado en la seccidn 1.2 de esta nota.

2} El costo de 1os bienes vendidos ha sido determinado por diferencia entre ¢l inventario
inicial v final valuado de acuerdo a lo mencionado en el inciso ¢) de esta nota, mis las
compras que estan expresados a sus valores nominales, de acuerdo a lo mencionado
en la seccion 1,2 de esta nota,

3} El resultado de inversiones penmanentes por participacion en sociedades controladas,
que se determinaron de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional.

Previsiones

Las previsiones para deudores incobrables fueron determinadas sobre la base del analisis
de la informacién suministrada por los asesores letrados, el andlisis individual de ciertos
créditos y de la antigitedad de los mismos.

Uso de estimaciones
La preparacion de los estados contables de acuerdo c¢on criterios contables vigentes

requiere que ¢l Directorio de la Sociedad efectic estimaciones que inciden en la
determinacion de los importes de los activos ¥ pasivos y en la revelacion de contingencias
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2

2.1

2.2

23

a la fecha de presentacion de los estados contables. Las resoluciones ¢ importes reales
pucden diferir de las estimaciones efectuadas para la preparacion de los estados contables,

ESULTADOS

Caja y bancos

Caja y valores en carlera en moneda nacional
Caja ¢n moneda extranjera (anexo V)
Fondo de Inversion“xx ©
Bancos en moneda extranjera {anexo V)
Bancos en moneda nacional

Total

Inversiones

Corricntes

Préstamos en moneda nacional

Préstamos en moneda extranjera (anexo V)
Total

No Corrientes

Participacion permanente en Sociedad Controlada (nota 5)
Total

Créditos por ventas

Corrientes
Deudores por ventas de Maquinarias y Repuestos
Deudores por ventas de Agroquimicos (anexo [V)
Deudores por ventas de Cereales
Deudores varios
Subtotal
Prevision por deudores de dudoso cobro (nota 9)
Total

No Corrientes
Deudores varios
Total

2013 2012
3.561.684 1.523.234
39.353 2.234.168
- 4,000,000
2.249.336 17.997
3.629.983 2.899.484
9,480,356 10.674.883

3.209.202

3.532.440

437771 3
3.646.973 3.532.440
315.287 490.697
315.287 490.697
5.673.694 5.546.588
76.334.943 35.938.469
33.919.305 22,387,773
2.547.880 2,019,566
118.475.822 65,892,396
(1.251.824) (636.050)
117.223.998 65.256.346
430.666 2.021.612
430.666 2.021.612
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24

2.5

2.6

Otros créditos

Impuesto al valor agregado
Retenciones del Impuesto al valor agregado a pagar
Depasito judicial
Créditos varios
Accionistas
Saldo a favor Ingresos Brutos
Percepciones de Impuesto a las Ganancias
Garantias en mercados de futuros y opciones (1)
Instrumentos Financieros Derivados i2)

Total

1 En 2003 y 2012 incluye 1.734,379 v 597.690 respectivamente en moneda

extranjera (anexo 1V)

120 En 2012 incluye 196.855 en moneda extranjera (anexo 1V)

Bicnes de cambio

Agroquimicos

Cereales

Miquinas agricolas
Total

Deudas comerciales

Corrientes

Proveedores de Agroquimicos (1)
Proveedores de Insumos y servicios
Proveedores de Mdquinas y Repuestos
Proveedores de Cereales
Instrumentos Financieros Derivados (2)
Cheques no debitados

Total

2013 012
12.915.585 7.130.396
(7.749.522) (5.826.625)
145.024 145,024
53.532 677
386.763 386.763
121.243 103.168
1.331.985 -
1.734.379 708.290
: 198.535
8.938.989 2.846.228
39.644.902 15.469.461
645.110 101,745
110914 419.005
40.400.926 15.990.211
82.758.702 41.011.202
10.425.965 5.993.856
19.323 12.642
9.489.27| 3.253.560
232.795 .
20.877.8%0 18.413.704
123.803.946 68.684.964

119 En 2013 v 2012 incluye 69.031.766 v 31,590,661 respectivamente en

moneda extranjera {anexo 1V)

122 En 20135 incluye 232,795 en moneda extranjera (anexo 1V)
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2.7

2.8

Préstamos
Corrientes

Comunes (anexo V)
Bancarios a sola firma ”
Bancarios a sola finma (Com. BCRA 5380)
Bancarios con aval prendario de terceros
Bancarios con garantia hipotecaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios con garantia de contratos de ventas de granos (1)
Comunes con garantia de contratos de ventas de granos
(anexo 1V)
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5319)
Descubiertos Bancarios
Obligaciones Negociables Régimen P.Y.M.E, Serie Il
(nota 10 — anexo V)
Obligaciones Negociables Régimen P.Y.M.E. Scrie 11
(nota 11 - anexo 1V)

Total

(1 En 2012 incluye 2.350.159 en moneda extranjera (anexo 1V)

No Corrientes

Bancarios con garantia hipotecaria {Com. BCRA 3380)
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5319)
Bancarios a sola firma (Com. BCRA 5380)
Obligaciones Negociables Régimen .Y M.E. Serie 11
(nota 10 - anexo IV)
Obligaciones Negociables Régimen PY.MLE. Serie 111
(nota 11 - anexo 1V)

Total

Cargas fiscales

Impuesto a las ganancias a pagar

Anticipos de impuesto a las ganancias

Retenciones v pagos a cuenta de impuesto a las ganancias
Crédito por Impuesto a los débitos y créditos bancarios
Retenciones impositivas a pagar

Ingresos Brutos a pagar

Retenciones de [ngresos Brutos sufridas

Diversos

Total

2013 2012
1.604.036 704.788
11.772.399 4.045.798
134.056 .
36.146 166.131
118.580 s
8.263.926 2.350.159
7.388.49] g
36.850 .
1.933.550 -
2.097.600 2712222
3.186.838 2,908,057
36.592.472 12.887.155
482,172 .
94.750 :
466,672
g 1.702.500
2.023.125 4.256.250
3.066.719 5.958.750)
2.905.285 1.789.806
(481.437) (639.930)
(1.765.209) (1.119.594)
(41.631) (25.004)
491.271 611,368
63.272 141.012
(14.858) (29.084)
61.032 130,979
1.217.725 $49.553
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2.9

.10

.11

2.12

2.13

Otras deudas

Impuesto al valor agregado — diferido
Anticipos al Impuesto a las ganancias diferido
PPasivo por impuesto diferido

Na Cormrienles

Impuesto al valor agregado - diferido
Anticipos al Impuesto a las ganancias diferido

Total

Ventas de bienes y servicios

Venta de Agroquimicos
Comision por ventas de agroguimicos (nota 12)
Venta de Miquinas y repuestos

Venta de Semillas
Venta de Cereales

Resultado de la consignacion de granos

Servicios diversos
Total

Resultados financieros y por tenencia

Gastos bancarios
Intereses perdidos
Imtereses panados

Diferencia de cambio

Total

Otros Ingresos v Egresos

Resultado de venta de bienes de uso — ganancia

Diversos
Total

Compras

Compra de Agroquimicos
Compra de Cereales
Compra de Méquinas, Repuestos v Otros

Total

2013 2012
31.222 -
22,004 -
105.000 105000
158.226 105.000

- 93.668
e 66012
- 159.680

79467908 42,193,946

6042336 4.417.237
S64.360 274.071
17.295 107.894

5.946.637 -

8,497,508 7.031.355
247.532 843,182

100.783.576 54.867.685
(855.254) (334.107)

(4.921.728) (1.733.612)

1.129417 431.826

_(2494713)  (1371.7128)

(7.142.278) (3.007.621)

25.199 214068
688 15675
32.081 229.743

T4.414.792 33319463

H.029.882 -
168.212 642,756

50.612,.886 33.962.219
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3.

h

CAPITAL SOCIAL

Al 30 de junio de 2013 ¢l capital social asciende a $12,000 encontrandose totalmente suscripto ¢
integrado,

-
ITOS Y DEUDAS SEGUN_EL

COBRO O PAGO

2013

Créditos:
Plazos
Sin plazo establecido o a la vista 7.407.521
Enel ler, Trimestre 115,749.754
En ¢l 2do. Trimestre 3.949.873
En cl 410, Trimestre 702.812
A mias de | ano 430.666

Total 130.240.626
Deudas:
Plazos
Sin plazo establecido o a la vista 19.323
Encl ler. Trimestre 101.093.587
En el 2do. Trimestre 38.759.089
Enel Ser, rimestre 17.961.701
En el 410, Trimestre 4.649.054
A mas de 1 aio 3.066.719

Total 165.549.453

APACION PERMANENTE EN SOCIEDADES

AGROEMPRESANORTESA  posee una participacion del 99.22% del capital accionario de
AGROPECUARIA MM SA v la valuacion de esta al 30 de junio de 2013 es de $315.287. La
participacion en esta Sociedad se caleuld de acuerdo al método del valor patrimonial proporcional
en base a estados contables emitidos al 30 de junio de 2013, El resultado de la inversion
permanente en AGROPECUARIAMMSA  para este ¢jercicio dio una pérdida de SI75.:410.

AGROPECUARIAMMSA o5 una sociedad cuva actividad principal es ¢l cultivo de higos

a) Los saldos al cierre del ejercicio con la sociedad controlada son los siguientes:
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2013
Deudores Varios
AGROPECUARIA MAL3A 357113
Total 4 357.113

b) Durante el ejercicio no se efectuaron operaciones comerciales con la Sociedad Controlada.

La apertura del cargo a resultados por impuesto a las ganancias al cierre de cada ¢jercicio fue la
siguiente:

2013 2012
Impuesto a las Ganancias determinado 2013 (Resultado Ordinario) 4.022.393
Impuesto a  las  Ganancias  determinado 2013 (Resultado

Extraordinario) (1.117.108) -
Impuesto a las Ganancias determinado 2012 - 1.789.806
Variaciones en diferencias temporarias - 10,500
(Mros Ajustes - 434
Total Impuesto a las Ganancias 2.905.285 1.800.740

7. RESULTADOS EXTRAORDIN

En este rubro se expone el quebranto originado por la compra‘venta de titulos piblicos del estado
nacional nominados en dolares estadounidenses neto del efecto de impuesto a las ganancias.

La Sociedad tuvo que realizar, esta operatoria de compra‘venta de titulos pablicos, ya que desde el
dictado de diferentes normas por parte de la Administracion Federal de Ingresos Piblicos (AFIP),
como la Resolucion General (AFIP) N° 3210 y N© 3212, y por parte del Banco Central de la
Republica Argentina. por ejemplo las Comunicaciones 5239 y 5318: se restringio ¢l acceso al
Mercado anico y libre de cambios.

Siempre 1a Sociedad priorizé honrar los compromisos de pagos asumidos, que particularmente en el
caso de las Obligaciones Negociables implicaba la entrega de délares estadounidenses en billetes.
Por tal motivo, los pagos de las Series Il y 111 de Obligaciones Negociables, implicaron adquirir Ia
mencionada moneda. mediante la operatoria de compra‘venta de titulos publicos. a un costo
superior que el que determinaba el tipo de cambio oficial vigente en el pais.
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El Directorio de la Sociedad considera, de acuerdo a las normas contables vigentes, que este
resultado es extraordinario, ya que no hace a la operatoria habitual de la Sociedad, es atipico,
excepcional ¥ nunca ocurrioé en el pasado.

La apertura del cargo a resultados extraordinarios al cierre de cada ejercicio fue la siguiente:

2013 2012
Qucbranto por compra/venta de Titulos Piblicos del Estado
Nacional 3.191.737 -
Impuesto  a  las  Ganancias  determinado 2013 {Resuliado
Extraordinario) (1.117.108) .
Total Resultado extraordinario 2.074.629 -

S DE DISPONIBILIDAD RE! IDA Y GRAVAMENES SOBRE ACTIVOS

Al cierre del ejercicio la Sociedad tiene gravimenes sobre ¢l terreno cuyo valor residual al cierre
del ejercicio es de 3,683 y sobre el inmueble localizado en Rio Primero cuyo valor residual al cierre
del gjercicio ¢s de 1.079.599,

A su vez al cierre se encuentra prendada una camioneta pick-up Toyota Hilux 4x2 CS DX 2.5 TDI
Dominio cuyo valor residual al cierre del ejercicio es de 100.756.

UDORES DE DUDOSO COBRO

El detalle de los movimientos de la prevision por deudores de dudoso cobro al cierre de cada
¢jercicio fue la siguiente:

208 2002
Saldo al inicio del ejercicio 636.050 171.619
Recupero por prevision deudores de dudoso cobro (anexo 1) (3.838)
Quebranto por prevision deudores de dudoso cobro (anexo [11) 619.612 464431
Saldo al cierre del ejercicio 1.251.824 636,050

10. OBLIG

El dia 16 de Noviembre de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionista aprobo la
continuidad del Programa de emision global de obligaciones negociables simples, no convertibles
en acciones. emitidas bajo el régimen de fa Ley N° 23.576 © el Decreto del Poder Ejecutivo
Nacional NY 1.087/93. Decreto N° 319/08 y sus modificatorias, y demis normas que reglamentan
la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen de Obligaciones Negociables de
Pequeiias y Medianas Empresas  por un monto de $15.000.000 o su equivalente en dolares
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estadounidenses y prorrogo por dos aios mds la delegacion en el Directorio de Ia Sociedad de las
facultades para establecer las condiciones generales y particulares de la emision,

El Directorio en las actas del 20 de octubre de 2010 y del 06 de diciembre de 2010 establecio las
condiciones generales y particulares de la emision de la Serie 11 de Obligaciones Negociables de
la Sociedad, En consecuencia, se dispuso emitir Obligaciones Negociables simples, no
suhordinadas ni convertibles en acciones, nominativas garantizadas con fianzas otorgadas por ¢l
Juan Manuel Pereyra '@ Seifiora Maria del Valle Perez ¥ Soles S.A: por dolares
cstadounidenses un millon quinientos mil (USD  1.500.000) de valor nomunal de un dolar
estadounidense cada una; 1a tasa de interés que devengard serd del 9% (nueve por ciento) nominal
anual en dolares; estas obligaciones negociables se amortizarin en cinco pagos: ¢l primer pago
tue cquivalente al 25% del capital suscripto y vencid el ultimo dia habil del mes de Agosto de
200 1: el segundo pago fue equivalente al 12,5% del capital suscripto y vencio el Gltimo dia habil
del mes de Enero de 2012: el tercer pago lue equivalente al 25% del capital suscripto y vencio el
ultima dia hibil del mes de Agosto de 2012; el cuanto pago fue equivalente al 12,5% del capital
suseripto v vencio el altimo dia habil del mes de Enero de 2013: y ¢l quinto pago serd equivalente
al 25% del capital suscripto y vencerd el altimo dia habil del mes de Agosto de 2013.

La cotizacion de estos titulos fue solicitada a la Bolsa de Comercio de Cordoba v registrada en la
Comision Nacional de Valores el 24 de Noviembre de 2010 bajo el registro N? 150,

El 21 de diciembre de 2010 vencid el periodo de suscripeion habiéndose colocado Ta totalidad de
las obligaciones negociables ofrecidas por un monto de délares estadounidenses un millén
quinientos mil (USD 1.3040,000).

Los recursos provenientes de la emision de la Scrie 11 de Obligaciones Negociables fucron
destinados; al fortalecimiento del capital de trabajo en el pais mediante la compra de insumos del
rubro agropecuario, en especial para la adquisicion de fertilizantes, agroquimicos y semillas: a la
ampliacion de la planta de fertilizantes ubicada en la localidad de Rio Primero (Provincia de
Cordoba) y a la remodelacion del local ubicado en Sinsacate (Provincia de Cdrdoba),

Al 30 de junio de 2013 ¢l saldo de deuda asciende a § 2.097.600 cquivalentes a USD 388.804. v
que corresponden al pasivo corriente.

A la fecha de emision de los presentes estados contables AGROEMPRESANORTESA  ha
dado ficl cumplimiento a la totalidad de los compromisos asumidos en los programas de
obligaciones negociables vigentes,

El dia 16 de Noviembre de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionista aprobo la
continuidad del Programa de emision global de obligaciones negociables simples, no convertibles
en acciones, emitidas bajo el régimen de la Ley N® 23.576 ; el Decreto del Poder Ejecutivo
Nacional N® 1.087/93, Decreto N° 319/08 y sus modificatorias, vy demis normas que reglamentan
la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen de Obligaciones Negociables de
Pequenas y Medianas Empresas  por un monto de $15.000.000 o su equivalente en délares
estadounidenses v prorrogéd por dos afos més la delegacion en ¢l Directorio de la Sociedad de las
facultades para establecer las condiciones generales v particulares de la emisidn.
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El Directorio en acta del 18 de agosto de 2011 establecio las condiciones generales y particulares
de la emision de la Serie 111 de Obligaciones Negociables de la Sociedad, En consecuencia, se
dispuso emitir Obligaciones Negociables simples, no subordinadas ni convertibles en acciones.
nominativas garantizadas con fanzas otorgadas por ¢l Juan Manuel Pereyra 1la Sediora
Maria del Valle Perez y Soles S.A | por dolares estadounidenses un millon quinientos mil
(USD 1.500.000) de valor nominal de un dolar estafounidense cada una: la tasa de interés que
devengard serd del 9% (nueve por ciento) nominal anual en délares; estas obligaciones
negociables se amortizarin en cinco pagos; el primer pago fue equivalente al 25% del capital
suscripto v vencio el ultimo dia hiabil del mes de Julio de 2012; ¢l segundo pago fue equivalente al
12.5% del capital suscripto ¥ vencid ¢l dltimo dia habil del mes de Febrero de 2013; el tercer pago
serd equivalente al 25% del capital suscripto y vencerd el Gltimo dia habil del mes de Julio de
2013; el cuarto pago seri equivalente al 12,5% del capital suscripto y vencerd el Gltimo dia habil
del mes de Febrero de 2014; y el quinto pago serd equivalente al 25% del capital suscripto y
veneerd el altimo dia habil del mes de Julio de 2014,

La cotizacion de estos titulos fue solicitada a la Bolsa de Comercio de Cordoba v registrada en la
Comisidn Nacional de Valores el 24 de Octubre de 2011 bajo el registro N° |75,

El 2 de diciembre de 2011 vencid el periodo de suscripeion habiéndose colocado la totalidad de
las obligaciones negociables ofrecidas por un monto de dolares estadounidenses un millon
quinientos mil {USD 1.500.000),

Los recursos provenientes de la emision de la Serie 1F de Obligaciones Negociables fueron
destinados en su totalidad: al fortalecimiento del capital de trabajo en el pais mediante la compra
de insumos del rubro agropecuario, en especial para la adquisicion de fertilizantes y agroquimicos
en condiciones mas ventajosas que la competencia, todo ello con vistas a acompadar el
incremento en los niveles de facturacion de la compafia, y al mismo tiempo conquistar una
porcion mayor de mercado.

Al 30 de junio de 2013 el saldo de deuda asciende a $ 5.209.963 eguivalentes a USD 965.702. v
que corresponden $ 3186838 v § 2.023.125 al pasivo comriente y pasivo no corriente
respectivamente,

L} dia 31 de Julio de 2013 la Sociedad abond el tercer pago de Ia Serie 111 de Obligaciones
Negociables que ascendio a USD 375.000 de capital; mas USD 335368 de intereses
correspondicntes a esa fecha,

A la fecha de emision de los presentes cstados contables AGROEMPRESA NORTESA ha dado fiel
cumplimiento a la toalidad de los compromisos asumidos en los programas de obligaciones
negociables vigentes,
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12.  COMERCIALIZACION
CONSIGNACION

En los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2013 y 2012, la sociedad comercializd
agroguimicos v otros insumos bajo la modalidad de consienacion. Es decir, la venta se realiza por
cucnta ¥ orden del proveedor del agroquimico, y AGROEMPRESA NORTESA por esta operatoria
cobra una comision, que se expone en ¢l rubro “Ventas de bienes y servicios™ como "Comision
por ventas de agroquimicos”. Esta operacion se realiza bajo el amparo de contratos que han
sido firmados con diversos laboratorios, como ser Dow Agrosciences S.A.. Profertil S.A.,
Nufarm S.A., entre otros,

DE

Al 30 de junio de 2013 y 2012: las ventas de agroquimicos realizados bajo esta modalidad
asciende a $125.153.777 (pesos argentinos ciento veinticinco millones ciento cincuenta y
tres mil setecientos setenta y siete) y S88.344.749 (pesos argentinos ochenta ¥ ocho
millones trescientos cuarenta ¥ cuatro mil sctecientos cuarenta v nueve) respectivamente.
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ANEXO 1
ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2013
(presentados en forma comparativa con el ¢jercicio econamico finalizado al 30 de junio de 2012)
{en pesos)
BIENES DE USO
Valares de origen Depreciaciones
% Acumula- Del ejercicio Acumula- N )
Rubros Al inicio del Transfe- . ATy das al das al A ety
i Altas - Bajas del ST Bajas 2013 w2
ejercicio rencias ejerciclo inicio del Importe cierre del
ejercicio ejercicio
Terrenos 203.683 - - - 203.683 . - - - 203.683 203.683
Edificios ¥ comstrucciones 1260966 278053 - - 1539021 49.781 - 30,78 80.561 438460 1211185
Instakaciones 135843 474959 - - LR34 471.659 §7.536 559.195 1.274.207 KR6.78
Rodados 2541287 RETUR]] - 76988 2811.240 1,247,324 H9.881 466.267 1.643.710 1.167.520 1.293.963
Mucbles v ftiles 1023762 136224 - - LIT9.986 757.324 113.934 §71.258 308,728 266 438
Maquinarias y herromicntas 1246480 14640 - - 12601020 T50.810 . 69.796 820,606 440,514 495,670
Totales 2013 7.634.621  1.270.819 - 76.988 8828482 3276898 69.881 768.313 397533 4.853.122
Totales 2012 TI0L86T  1.333.957 - 801203 7634621 3046910 484279 T14.267 3.276.898‘ 4.357.723
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ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2013
(presentados en forma comparativa con el ¢jercicio econdmico finalizado ¢l 30 de junio de 2012)
(en pesos)

2013 2012
Existencias al inicio del ¢jercicio 15.990.211 10.138.047
Mas:
Compras del ¢jercicio (nota 2.13) 80.612.886 33.962.219
Subtotal $0.612.886 33.962.219
Menos:
Existencias al final del ejercicio 40.400.926 15,990.211

Total 56.202.171 28.110.055
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ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2013

(presentados en forma comparativa con el cjercicio econdmico finalizado el 30 de junio de 2012)

(en pesos)

ANEXO 1

\C. *B" DE LA LEY Nro. 19.550

Gastos de Gastos de e ;
Rubros comercia- administra- 'f;‘:"“ [;:':';
liznciin citm s

Suchbos v Cargin Sociales 1,484,586 4.731.532 6218118 4235890
Fletes » Acarrcos 449,159 . 449159 2.627.182
Homoranas y gistos Legales 2.517.066 1463927 3982993 3.649.225
Tublicadad LI13.540 - L1550 729
Comisiones ¥ gastos de expoetacion semillas 148,322 - 148,322 .
Ciaslos comerciales 499,398 - 47,398 414231
Gastas Generales 209,549 3RE39 248.388 160835
Comhustibles v lalvicantes N7.795 - T17.795 886621
Vidticos v monilidad 126,737 - 126.737 9397
Servickos & highene. segoridad v de medicina 940 395102 AE042 258.524
Mantenimiento de Bacnes de Uso - 107481 1HmAax) 255.782
Muantenimictito de edificio y planta - 48.0u5 AIR495 163.067
Mantenimiento de vehiculos ¥ hermmicntas 26,575 .81 34386 163815
Papclenia v utiles de eseritorio - 220486 229484 189,947
Sellndos y certificaciones 15654 50971t 06625 343,700
Alguileres v segieros 109648 470,335 579933 419970
Agua, luz, franguen v eldfono 284278 HL.778 1235056 143711
Capacitacin . 237.430 237430 138,432
Quebeanto por denbores de dudoso cobrn 619612 - 619612 46443
Recupeny por dewdores de dudoso cobro 13.838) - 13 838)

Impoesios v tisas 4230329 1409 4311738 25418100
Depreciacsons de Bienes deliso 336,003 2312.250 Te8.313 4267
Dhiversos - oA [ 6% 6l 169 76.645
Totabes al M de Junio de 2013 17,140,413 5.601.615 25.742.028

| otales al M de Junio de 2012 12.764.356 SH88.423 18.652.779
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AGROEMPRESA NORTE S.A

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2013
(presentados en forma comparativa con ¢l ejercicio econdmico finalizado el 30 de junio de 2012)

VOS Y

2013 002
Rubros Clase y moato de Cambio Valor al Valor al
la moneda 5 : e
extranjera (1) vigente cierre C ¢
IO
ACITINVO CORRIENTE
Caja v bancos
Cija LSS T340 5.358 39.353 2234168
Bancos LSS 420,044 5358 2.249.336 17997
Inversiones
Prestimos ¢ mongda exlranjers LSS 81.754 5.355 437.771 .
Crdddites por ventas
Deudores poe ventas de agrogquimicos LSS 14234891 5,355 T 334943 359384069
Oros erdédatos
Crwantios on mercados de Futuros y
OPCIONS 1SS 3238840 5358 1.734 379 397 6%
Iistrumentos financicros deriv xlos LSS - - - 196 828
Lotal del activo corriente 80,795,782 RERLAN ]
Total del Activa §0.795.782 38IR517Y

1y USS = Didares estadomnadenses
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ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2013
(presentados en forma comparativa con ¢l ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2012)

ACTIVOS Y PASIVO!

ANEXO IV
Hoja 2 de 2

2013 2012
Rubros CHAE Y. Manty Cambia Valoral  Valoral
de la moneda it i YRR
extranjera (i) vigente cierre cler
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comercales
Proveadores de pgroquimscos USS 12795508 5,395 690317660 31390661
Instrumentos financicros denvados 78S 43150 5395 23527958 -
Frestanmus
L omunes USS 7319 $.39% 1604 036 TO4.T88
Prestanmos bancanas con garantia en
contratos de venta de granos LEA B - - - 2380159
Prestamos comunes con garntia en
contratos de venla de pranos USS 1369507 5.395 7388491 .
Obligaciones Nepociables Serie 11
rézmen PY ME Uss ARS KM 5.395 2.007.600 27122
Obligaciones Negociables Serse 1
régimen PY ME uss 290702 5395 3186 838 2.908.057
Total del pasive corriente 83.541.526 H.265.887
"ASIVO NO CORRIENTE
Prestamos
Obligacanes Nepaciables Serie 1]
regimen LY. ME Uss - - - 1.702.500
Obligaciones Nepoviables Seric 1
régimen Y ME (BAN 175.000 5,395 2.023.125 4.256,250
Total del pasivo no corriente 2.023.125 5.958.750
Total del 'asivo H5.564.651 46,224,637

(o USS = Ddbares estadounidenses
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NOTASALOSESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTESALEJERCICIO ECONOMICO
FINALIZADO EL30DEJUNIO DE2014

(presentadas en forma comparativa con el ejercicio econdmico finalizado el 30 de junio de 2013)

(en pesos)

1. BASES DE PREPARACION Y PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION Y PRESENTACION DE LOS

ESTADOS CONTABLES

Normascontablesaplicadas

La Sociedad utiliza e, n la contabilizaciéon de sus operaciones, en la valuacién de sus activos y
pasivos y en la medicién de sus resultados las disposic iones vigentes de las Resoluciones
Técnicas de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(F.A.C.P.C.E.), aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de Cérdoba.

Consideracion delos efectosde lainflacion

De acuerdo con lo dispuesto por la Resolucién N2 287/2003 de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas, aprobada por el Consejo Profesional de
Ciencias Econdmicas de Cordoba mediante la Resolucién N2 01/2004 se ha suspendido el
ajuste por inflacién de los estados contables a partir del 01 de Octubre de 2003. Por lo
tanto, los presentesestados contables son preparados en moneda homogénea.

A partir del 22 de Abril de 2014, fecha en la cual se aprobé media nte Resolucién N2 33/14
del Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de la Provincia de Cdrdoba, la Resolucio n
Técnica N2 39 y la Resolucion MD N2 735 de la FACPCE, entendemos que, de acuerd o a la
normativa técnica vigente, no se verifican las condiciones estipuladas en la Seccién 3.1 de la RT
17 para determinar un contexto de inflacion tal que lleve a calificar a la economia de altamente
inflacionaria que disponga reanudar el proceso de reexpresiéon. A la fecha de cierre de los
presentes estados contables, la tasa acumulada de inflacién en tres afios, considerando el
indice de Precios Internos al por Mayor elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos ( INDEC), no alcanza ni sobrepasa el 100%.

Principales criterios devaluacion

Los principales criterios utilizados en la preparacion de los estados contables se detallan a
continuacion:

a) Rubros monetarios

Caja y bancos, inversiones, créditos, deudas en pesos, se han mantenido a sus valores
nominales incluyendo, de corresponder, los intereses devengados al cierre de cada
ejercicio.
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Los componentes financieros implicitos no han sido segregados de los saldos de activos,
pasivos, ingresos y gastos, por considerar que su efecto es poco significativo.
b) Activosy pasivos en moneda extranjera

Se han valuado a los tipos de cambio aplicables vigentes al cierre de cada ejercicio.

c) Activosy pasivosenespecie

Las cuentas con productores y los deudores por mercaderia con precio a fijar incluyen
pasivos y créditos en especie respectivamente que han sido medidos de acuerdo con la
medicidon contable asignada a los bienes a recibir y a entregar correspondientes.

d) Instrumentos financieros derivados

Los contratos de futuros y opciones suscriptos han sido valuados a su valor neto de
realizacion. Los mencionados contratos expresados en moneda extranjera han sido
valuados a su valor neto de realizacién en dicha moneda y convertidos a pesos segun Jo
indicado en el apartado b) de esta nota.

e) Bienes de cambio

Las existencias de agroquimicos y maquinas agricolas han sido valuadas a su costo de
reposiciéon estimado en base a operaciones efectuadas cerca del cierre de cada
ejercicio.

Las existencias de cereales han sido valuadas a su valor neto de realizacion al cierre de
cada ejercicio.

Los valores asi determinados no superan, su valor recuperable a la fecha de cierre de
cada ejercicio.

f) Bienes de uso

Los bienes de uso se han valuado a su costo reexpresado en moneda homogénea de
acuerdo a lo sefialado en la seccion 1.2 de esta nota, neto de la depreciacién acumulada.
Los bienes se deprecian a partir del aflo de su incorporacion por el método de la
linea

recta, aplicando tasas suficientes para extinguir sus valores al final de la vida util
estimada.

Los valores asi determinados no superan su valor recuperable.

-

g) Inversiones nocorrientes

La participaciéon permanente en Agropecuaria MM S.A. ha sido valuada de acuerdo al
método del valor patrimonial proporcional. Esta participacion se calculé en base a los
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h) Impuestos a las ganancias vy a la ganancia minimapresunta

)

El cargo por impuesto a las ganancias fue determinado por el método del impuesto
diferido. Este criterio implica el reconocimiento de partidas de activos y de pasivos en
los casos que se produzcan diferencias temporarias entre la valuacién contable y la
valuacion fiscal de los activos y pasivos asi como el valor computable de los quebrantos
impositivos recuperables.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la ganancia mmlma presunta
aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada ejercicio.
La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincide con el monto mayor que

surge de la determinaciéon del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacidn
fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando la tasa vigente del 35%
sobre la utilidad impositiva del ejercicio. Sin embargo, en el caso que el impuesto a la
ganancia minima presunta exceda en un ejercicio fiscal.al impuesto a las ganancias a
pagar, dicho exceso podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del
impuesto a las ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que
pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

Cuentas del patrimonio neto

Han sido reexpresadas en moneda homogénea de acuerdo con lo explicado en la seccion

1.2 de esta nota. El exceso del valor actualizado del capital social sobre su valor nominal
ha sido expuesto en el patrimonio neto en la cuenta "Ajuste del capital".

Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados se encuentran expresadas a su valor nominal de acuerdo con
lo mencionado en la seccién 1.2 de esta nota, excepto:

) Los cargos por activos consumidos (depreciaciones Yy bajas de bienes de uso)
detenninados en funcién de los valores reexpresados de tales activos, segun lo
mencionado en laseccion 1.2 de esta nota.

2) El costo de los bienes vendidos ha sido detenninado por diferencia entre el
inventario inicial y final valuado de acuerdo a lo mencionado en el inciso e) de esta
nota, mas las compras que estan expresados a sus valores nominales, de acuerdo a
lo mencionado en la seccién 1.2 de esta nota.

3) El resultado de inversiones permanentes por participacién en sociedades
controladas, que se determinaron de acuerdo con el método del valor patrimonial
proporcional.
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k) Previsiones

Las previsiones para deudores incobrables fueron determinadas sobre la base del
analisis de la infonnacidén suministrada por los asesores letrados, el analisis individual

de ciertos

créditos y de la antigliedad de los mismos.
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1) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables de acuerdo con criterios contables vigentes
requiere que el Directorio de la Sociedad efectle estimaciones que inciden en la
determinacién de los importes de los activos y pasivos y en la revelacién de
contingencias a la fecha de presentacion de los estados contables. Las resoluciones e
importes reales pueden diferir de las estimaciones efectuadas para la preparacion de los

estados contables.

Caja y bancos

Cajay valores en cartera en moneda nacional
Caja en moneda extranjera (anexo V)
Fondo de Inversion " XX"

Bancos en moneda extranjera (anexo 1V)
Bancos en moneda nacional

Total

Inversiones

Corrientes
Préstamos en moneda nacional
Plazo Fijo en moneda nacional

Préstamos enmoneda extranjera (anexo 1V)
Total

No Corrientes

Participacion permanente en Sociedad Controlada(nota 5)

Total

2.3 Créditos por ventas

Corrientes

Deudores por ventas de Maquinarias y Repuestos
Deudores por ventas de Agrogquimicos (anexo 1V)
Deudores por ventas de Cereales

Deudores varios

Subtotal

Previsién por deudores de dudoso cobro (nota 9)
Total

2. COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS PATRIMONIALES Y DERESULTADOS

2014 2013
6.808.181 3.561.684
294.756 39.353
3.900.000
11.393 2.249.336
9.993.618 3.629.983
21.007.948 9.480.356
3.146.243 3.209.202
1.100.000
437.771
4.246.243 3.646.973
783.697 315.287
783.697 315.287
5.942.670 5.673.694
82.399.055 76.334.943
35.203.050 33.919.305
2.853.074 2.547.880
126.397.849 118.475.822
{1.799.507} {1.251.8242
124.598.342 117.223.998
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No Corrientes
Deudores varios 298.555 430.666
Total 298.555 430.666

2.4 Otros créditos

Impuesto al valor agregado 11.851.976 12.915.585
Retenciones del Impuesto al valor agregado a pagar (9,559.434) (7,749.522)
Depésito judicial 145.024 145.024
Créditos varios 62.634 53.532
Accionistas 386.763
Crédito por impuesto al crédito y débito bancario 144,945
Saldo a favor Ingresos Brutos 257.392 121.243
Percepciones de Impuesto a las Ganancias 1.331.985
Garantias en mercados de futuros y opciones (J) 3.497.503 1.734.379
Total 6.400.040 8.938.989

(I)En 2014 y 2013 incluye 1.672.206 y 1.734.379 respectivamente en moneda
extranjera (anexo 1V)

2.5 Bienes de cambio

Agroguimicos 70.806.933 39.644.902

Cereales 7.100.0 01 645.110

Maquinas agricolas 110.914
Total 77.906.934 40.400.926

2.6 Deudas comerciales

Corrientes
Proveedores de Agroquimicos (1) 114.257.92.5 82.758.702
Proveedores de Insumos y servicios 23.308.464 10.425.965
Proveedores de Maquinas y Repuestos 19.323 19.323
Proveedores de Cereales 7.751.054 9.489.271
Instrumentos Financieros Derivados (anexo 1V) 1.03 1.080 232.795
Cheques no debitados 44.138.797 20.877.890
Total 190,506,643 123.803.946

(1) En 2014 y 2013 incluye 96.868.365 y 69.031.766 respectivamente en moneda extranjera
(anexo 1V)
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AGROEMPRESA NORTE S.A

Préstamos

Corrientes

Comunes (1)

Bancarios a sola firma

Bancarios a sola firma (Com. BCRA 5380) Bancarios con
aval prendario de terceros

Bancarios con garantia hipotecaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios con aval hipotecario de terceros (Com. BCRA 5380)
Bancarios con garantia de contratos de ventas de granos Comunes
con garantia de contratos de ventas de granos (anexo V)
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5380)
Descubiertos Bancarios

Obligaciones Negociables Régimen P.Y.M.E. Serie Il (nota 10 -
anexo 1V)

Obligaciones Negociables Régimen P.Y.M.E. Serie 111

(nota 11 - anexo V)
Total

(1) En2014y 2013 incluye 2.222.039y 1.604.036 respectivamente en

moneda extranjera (anexo V)

No Corrientes

Bancarios con garantia hipotecaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5380) Bancarios
a sola firma (Com. BCRA 5380)

Bancarios con aval hipotecario de terceros (Com. BCRA 5380)
Obligaciones Negociables Régimen P.Y.M.E. Serie Il

(nota 11 - anexo 1V)
Total

Cargas fiscales

Impuesto a las ganancias a pagar Anticipos de

impuesto a las ganancias

Retenciones, percepciones y pagos a cuenta de impuesto a las
ganancias

Crédito por Impuesto a los débitos y créditos bancarios
Saldo a favor impuesto a las ganancias
Retenciones impositivas a pagar
Ingresos Brutos a pagar
Rétersobones de Ingresos Brutos a pagar
Total

2014 2013
2.422.042 1.604.036
12.605.466 11.772.399
405.047 134.056
36.146
137.712 118.580
376.582
7.416.574 8.263.926
7.388.491
75.917 56.850
1.933.550
2.097.600
3.186.838
23.439.340 36.592.472
345.065 482.172
18.950 94.750
1.010.442 466.672
1.146.249
_2.023.125
2.520.706 3.066.719
5.211.041 - 2.905.285
(481.437)
(4.237.256) (1.765.209)
(41.631)
(920.575)
956.572 491.271
19.332 63.272
62.764.180 46.174
1.138.455 1.217.725




2.9 Otras deudas

Accionistas
Impuesto al valor agregado - diferido
Anticipos al Impuesto a las ganancias diferido
Pasivo por impuesto diferido

Total

2.JO Ventas de bienes y servicios

Venta de Agroquimicos
Comision por ventas de agroquimicos (nota 12)
Venta de Maquinas y repuestos
Venta de Semillas

Venta de Cereales

Resultado de laconsignacion de granos

Servicios diversos

Total

Resultadosfinancierosy portenencia

Gastos bancarios
Intereses perdidos
Intereses ganados
GastosROFEX

Ajuste a mercado instrumentos financieros derivados de
moneda extranjera
Diferencia de cambio

Total

Otros Ingresos y Egresos

Resultado de venta de bienes de uso - ganancia
Diversos
Total

Compras

Compra de Agroquimicos

Compra de Cereales

Compra de Méaquinas, Repuestos y Otros
Total

2014 2013

163.237"
31.222
22.004
210.000 105.000
373.237 158.226

89.076.395 79.467.908

7.012.046  6.042.336
60.183 564.360

17.295
130.897.005 5.946.637
13.975.491 8.497.508
999.087 247.532
242.020.207 100.783.576
(1,933.766) (855.254)
(11.739.253) (4.921.728)
1.426.380 1.129.417
(65.987)
847.806
{1,828.355} {2.494.713}
(13.293.175) (7.142.278)
54.389 25.199
63.734 6.882

118.123 32.081

80.587.048 74.414.792
128.714.066 6.029.882
8.570 168.212

209.309.684 80.612.886
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3. CAPITALSOCIAL

Al 30 de junio de 2014 el capital social asciende a $5.000.000 encontrandose totalmente suscripto e integrado.

4. CLASIFICACION DE CREDITOS Y DEUDAS SEGUN EL PLAZO ESTIMADO DE
COBRO OPAGO

2014

Créditos:
Plazos
Sin plazo establecido o a la vista 1.053.567
En el ler. Trimestre 127.220.240
En el 2do. Trimestre 6.268.007
En el 4to. Trimestre 702.811
A mas-de 1 afio 298.555

Total —135.543.180
Deudas:
Plazos
Enet | er. Trimestre 118.879.763
En el 2do. Trimestre 22.073.275
En el 3er. Trimestre 12.0 13.093
En el 4to. Trimestre 63.904.571
A mas de 1 afio 2.520.706

Total 219.391.408

S. PARTICIPACION PERMANENTE EN SOCIEDADES

AGROEMPRESA NORTE S.A posee una participacion del 99,22% del capital accionario de Agropecuaria XX
S.A.y la valuacion de esta. al 30 de junio de 2014 es de $783.697. La participacion en esta Sociedad se calcul6 de
acuerdo al método del valor patrimonial proporcional en base a estados contables emitidos al 30 de junio de 2014.
El resultado de la inversion permanente en Agropecuaria XX S.A. para este ejercicio dio una pérdida de$ 341.590.

Agropecuaria XX S.A. es una sociedad cuya actividad principal es el cultivo de higos

a) Lossaldos al cierre del ejercicio con lasociedad controlada son lossiguientes:
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6.

7.

2014
Deudores Varios

Agropecuaria XXS.A.
50.951

Total
50.951

b) Durante el ejercicio no se efectuaron operaciones comerciales conlaSociedad Controlada.

IMPUESTOA LAS GANANCIAS

La apertura del cargo a resultados por impuesto a las ganancias al cierre de cada ejercicio fue la sig uiente:

2014 2013
Impuesto a las Ganancias determinado 20 13 (Resultado Ordinario) 4.022.393
Impuesto a las Ganancias determinado 2013 (Resultado
Extraordinario) (1.117.108)

Impuestoa las Ganancias detenninado 2014 (Resultado Ordinario)  6.261.474
Impuesto a las Ganancias determinado 2014 (Resultado

Extraordinario) (1.050.433)
Variaciones en diferencias temporarias 105.000
Total Impuesto a las Ganancias 5.316.041 2.905.285

RESULTAD EXTRAORDINARI

En este rubro se expone el quebranto originado por la compra/venta de titulos publicos del estado nacional
nominados en doélares estadounidenses neto del efecto de impuesto a las ganancias.

La Sociedad tuvo que realizar, esta operatoriade compra/venta de titulos publicos, ya que desde el dictado de
diferentes normas por parte de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP), como la Resolucion
General (AFIP) N° 3210 y N° 3212, y por parte del Banco Central de la Republica Argentina, por ejemplo las
Comunicaciones 5239 Y 5318; se restringi¢ el acceso al Mercado unicoy librede cambios.

Siempre la Sociedad priorizé honrar los compromisos de pagos asumidos, que particularmenteen el caso de las
Obligaciones Negociables implicaba la entrega de dolares estadounidenses en billetes. Por tal motivo, los pagos de
las Series Il 'y 111 de Obligaciones Negociables, implicaron adquirir la mencionada moneda, mediante la operatoria
de compra/venta de titulos pablicos, a un costo superior que el que determinaba el tipo de cambio oficial vigente en
el pais. Esta operatoria comenzé a realizarse en el mes de Agosto 2012 y finaliz6 en el mes de Octubre 2013, por
ese motivo abarcados ejercicios econdmicos de la Sociedad.
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10.

El Directorio de la Sociedad considera, de acuerdo a las normas contables vigentes, que este resultado es
extraordinario, ya que no hace a la operatoria habitual de la Sociedad, es atipico, excepcional y nunca ocurrié en el
pasado.

La apertura del cargo a resultados extraordinarios al cierre de cada ejercicio fue la siguiente:

2014 2013

Quebranto por compra/venta de Titulos Publicos del Estado
Nacional 3.001.237 3.191.737
Impuesto a las Ganancias determinado 2014  (Resultado
Extraordinario) (1.050.433)
Impuesto a las  Ganancias determinado 2013  (Resultado

Extraordinario ) (1.117.108)
Total Resultado extraordinario 1.950.804 2.074.629

. BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y GRAVAMENES SOBRE ACTIVOS

Al cierre del ejercicio la Sociedad tiene gravamenes sobre el terreno cuyo valor residual al cierre del ejercicioes de
3.683 y sobreel inmueble localizado en Rio Primero cuyo valor residual al cierre del ejercicio es de 1.457.083.

A su vez al cierre se encuentra prendada una camioneta pick-up Toyota Hilux 4x2 CS DX 2.5 TDI cuyo valor
residual al cierredel ejercicioes de 82.317.

. PREVISION POR DEUDORES DEDUDOSO COBRO

El detalle de los movimie ntos de la prevision por deudores de dudoso cobro al cierre de cada ejercicio fue la sig
uiente:

2014 2013
Saldo al inicio del ejercicio 1.251.824 636.050
Recupero por prevision deudores de dudoso cobro (anexo 111) (37.144) (3.838)
Quebranto por prevision deudores de dudoso cobro (anexo 111) 584.827 619.612
Saldo al cierre del ejercicio 1.799.507 1.251.824

OBLIGACIONES NEGOCIABLES- SERIE 11

El dia 16 de Noviembre de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionista aprob6 la continuidad del
Programa de emision global de obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones, emitidas bajo el
régimen de la Ley N° 23.576 ; el Decreto del Poder Ejecutivo
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AGROEMPRESA NORTE S.A

Nacional N2 1.087/93. Decreto N2 319/08 y sus modificatorias, y demds normas que reglamentan
la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen de Obligaciones Negociables de
Pequefias y Medianas Empresas por un monto de $15.000.000 o su equivalente en délares
estadounidenses y prorrogd por dos afilos mds la delegaciéon en el Directorio de la Sociedad de
las facultades para establecer las condiciones generales y particulares de la emision.

El Directorio en las actas del 20 de octubre de 2010 y del 06 de diciembre de 2010 establecié las
condiciones generales y particulares de la emisién de la Serie Il de Obligaciones Negociables de
la Sociedad. En consecuencia. se dispuso elriitir Obligaciones Negociables simples. no
subordinadas ni convertibles en acciones, nominativas garantizadas con fianzas otorgadas por el
Sefior Juan Manuel Pereyra; la Sefiora Maria del Valle Perez y Soles S.A.; por dodlares
estadounidenses un millén quinientos mil (USD 1.500.000) de valor nominal de un ddélar
estadounidensecada una; la tasa de interés que devengard serd del 9% (nueve por ciento)
nominal anual en ddlares; estas obligaciones negociables se amortizardan en cinco pagos; el
primer pago fue equivalente al 25% del capital suscripto y vencid el ultimo dia habil del mes de
Agosto de 2011; el segundo pago fue equivalente al 12,5% del capital suscripto y vencié el
ultimo dia habil del mes de Enero de 2012; el tercer pago fue equivalente al 25% del capital
suscripto y vencid el dltimo dia habil del mes de Agosto de 2012; el cuarto pago fue equivalente
al 12,5% del capital suscripto y venciod el ultimo dia habil del mes de Enero de 2013; y el quinto
pago serd equivalente al 25% del capital suscripto y vencerd el dltimo dia habil del mes de
Agosto de2013.

La cotizacidon de estos titulos fue solicitada a la Bolsa de Comercio de Cdrdoba y registrada en la
Comisién Nacional de Valores el 24 de Noviembre de 2010 bajo el registro N2 150.

El 2 | de diciembre de 20 1O vencid el periodo de suscripcion habiéndose colocado la totalidad de
las obligaciones negociables ofrecidas por un monto de ddlares estadounidenses un millén
quinientos mil (USD 1.500.000).

Los recursos provenientes de la emisidn de la Serie |l de Obligaciones Negociables fueron
destinados; al fortalecimiento del capital de trabajo en el pais mediante la compra de insumos
del rubro agropecuario, en especial para la adquis.icion de fertilizantes, agroquimicos y semillas;
a la ampliacién de la planta de fertilizantes ubicada en la localidad de Rio Primero (Provincia de
Cérdoba) y a la remodelacion del local ubicado en Sinsacate (Provincia de Cérdoba).

El 30 de agosto de 2013 se procedid a pagar la Ultima cuota de la Serie |l de Obligaciones
Negociables; en consecuencia Agroempresa Norte S.A. ha dado fiel cumplimiento a la
totalidad de los compromisos asumidos en los programas de obligaciones negociables
vigentes.

1. OBLIGACIONES NEGOCIABLES- SERIE 111

El dia 16 de Noviembre de 2010, la Asamblea General Extraordinaria de Accionista aprobé la
continuidad del Programa de emision global de obligaciones negociables simples, no
convertibles en acciones. emitidas bajo el régimen de la Ley N2 23.576 ; el Decreto del Poder
Ejecutivo Nacional N2 1.087/93, Decreto N2 319/08 y sus modificatorias, y demds normas que
reglamentan la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen de Obligaciones
Negociables de Pequefias y Medianas Empresas por un monto de $15.000.000 o su
equivalente en ddlares
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estadounidenses y prorrog6 por dos afios mas la delegacion en el Directorio de la Sociedad de las facultades para
establecer lascondiciones generales y particulares de laemision.

El Directorio en acta del 18 de agosto de 2011 establecié las condiciones generales y particulares de la emision de la
Serie 111 de Obligaciones Negociables de la Sociedad. En consecuencia, se dispuso emitir Obligaciones Negociables
simples, no subordinadas ni conve rtibles en acciones, nominativas garantizadas con fianzas otorgadas por el Sefior
Juan Manuel Pereyra; la Sefiora Maria del Valle Perez y Soles S.A.; por délares estadounidenses un millén quinientos
mil (USD -1.500.000) de valor nominal de un délar estadounidense cada una; la tasa de interés que devengara sera del
9% (nueve por ciento) nominal anual en ddlares; estas obligaciones negociables se amortizaran en cinco pagos; el
primer pago fue equivalente al 25% del capital suscripto y venci6 el ultimo dia habil del mes de Julio de 2012; el
segundo pago fue equivalente al 12,5% del capital suscripto y venci6 el dltimo dia habil del mes de Febrero de 2013;
el tercer pago sera equivalente al 25% del capital suscripto y vencera el Gltimo dia habil del mes de Julio de 2013; el
cuarto pago seré quivalente al 12,5% del capital suscripto y vencerd el Gltimo dia habil del mes de Febrero de 2014;
y el quinto pago sera equivalente al 25% del capital suscripto y vencerd el Gltimo dia habil del mes de Julio de 2014.

La cotizacion de estos titulos fue solicitada a la Bolsa de Comercio de Cérdoba y registrada en la Comision
Nacional de Valores el 24 de Octubre de 2011 bajo el registro N° 175.

El 2 de diciembre de 2011 vencid el periodo de suscripcion habiéndose colocado la totalidad de las obligaciones
negociables ofrecidas por un monto de délares estadounidenses un millén quinientos mil (USD 1.500.000).

Los recursos provenientes de la emision de la Serie 111 de Obligaciones Negociables fueron destinados en su
totalidad; al fortalecimiento del capital de trabajo en el pais mediante la compra de insumos del rubro
agropecuario, en especial para laadquisicion de fertilizantes y agroquimicos en condiciones mas ventajosas que la
competencia, todo ello con vistas a acompafiar el incremento en los niveles de facturacion de la compafiia, y al
mismo tiempo. conquistar una porcién mayor de mercado.

El 27 de Setiembre de 2013 el Directorio de Agroempresa Norte S.A. decidié que el dia 21 de Octubre de 2013
se rescate anticipadamente la Serie Il de Obligaciones Negociables Régimen PYME; dicha medida fue
comunicada a la Bolsa de Comercio de Cérdoba y a la Comisién Nacional de Valores; en dicho dia la Sociedad
efectlio el pago del rescate total antes mencionado a los acreedores; por lo tanto a la fecha de emision de los
presentes estados contables no existe saldo adeudado alguno por la Serie Il de Obligaciones Negociables
Régimen PYME y Agroempresa Colon S.A. ha dado fiel cumplimiento a la totalidad de los compromisos
asumidos en los programas de obligaciones negociables.
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12.  COMERCIALIZACION DE AGROOUIMICOS BAJO LA MODALIDAD DE
CONSIGNACION

En los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2014 y 2013, la sociedad comercializd
agroquimicos y otros insumos bajo la modalidad de consignacion. Es decir, la venta se realiza
por cuenta y orden del proveedor del agroquimic,oy Agroempresa Norte S.A por esta
operatoria cobra una comisidén, que se expone en el rubro "Ventas de bienes y servicios" como
"Comision por ventas de agroquimicos". Esta operacion se realiza bajo el amparo de contratos
que ha n sido firmados con diversos laboratorios, como ser Dow Agrosciences S.A., Profertil
S.A., Nufarm S.A., entre otros.

Al 30 de junio de 2014 y 2013; las ventas de agroquimicos realizados bajo esta
modalidad asciende a $220.417.942 (pesos argentinos doscientos veinte millones
cuatrocientos diecisiete mil novecientos cuarenta y dos) y $125.153.777 (pesos
argentinos ciento veinticinco millones ciento cincuenta y tres mil setecientos setenta
y siete) respectivamente.
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AGROEMPRESA NORTES.A.
ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2014

(presentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2013)

ANEXO |

(en pesos)
BIENES DE USO
Valores de origen Del2reciaciones
. Acumula - Del ejercicio  Acumula-
- Al cierre Neto Neto
Rubros Al inicio del Altas Transfe Bajas del dasal Bajas dasal 2014 2013
ejercicio rendas ejercicio inicio del Importe cierre del
ejercicio ejercicio
Terrenos 203.683 - - = 203.683 - - 203.683 203.683
Edificiosyconstrucciones 1.539.021 1.235.965 - 2.774.986 80.561 - 55.499 136.060 2.638.926 1.458.460
I'nstalaciones 1.833.402 1.364.643 - - 3.198.045 559.195 - 155.770 714.965 2.483.080 1.274.207
Rodados 2.811.240 1.508.097 61.549 4.257.788 1.643.710 25.440 740.191 2.358.461 1.899.327 1.167.530
Mueblesy (tiles 1.179.986 508.862 - 1.688.848 871.258 172.777 1.044.035 644.813 308.728
Maquinariasyherramientas 1.261.120 2.896.242 - 4.157.362 820.606 357.951 1.178.557 2.978.805 440.514
Totales 2014 8.828.452 7.513.809 - 61.549 16.280.712 3.975.330 25.440 1.482.188 5.432.078 10.848.634
Totales 2013 7.634.621 1.270.819 76.988 8.828.452 3.276.898 69.881 768.313 3,975.330 4.853.122
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AGROEMPRESA NORTE S.A. ANEXO I
ESTADOS CONTABLES AL30 DEJUNIO DE 2014
(presentados en forma comparativa .con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2013) (en pesos)

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS

2014 2013
Existencias al inicio del ejercicio 40.400.926 15.990.211
Mas:
Compras del ejercicio (nota 2.13) 209.309.684 80.612.886
Subtotal 209.309.684 80.612.886
Menos:
Existencias al final del ejercicio 77.906.934 40.400.926
Total 171.803.676 _ 56.202.171
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AGROEMPRESA NORTE S.A.

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2014

ANEXOIII

(presentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2013) (en pesos)

Rubros

Sueldos y Cargas Sociales

Fletes y Acarreos

Honorarios y gastos Legales
Publicidad

Comisiones y gastos de exportacion
Gastos comerciales

Gastos Generales

Combustibles y lubricantes
Viaticos y movilidad

Servicios de higiene, seguridad y de medicina

Mantenimiento de Bienes de Uso
Mantenimiento deedificio y planta

Mantenimiento de vehlculos y herramientas

Papeleriay Utiles deescritorio

RegaHa desemillas

Sellados y certificaciones

Alquileres y seguros

Agua, luz, franqueo y teléfono
Capacitacion

Quebranto pordeudores dedudoso cobro

Recuperopordeudoresdedudoso cobro

Impuestos y tasas

Depreciacionesde Bienes de Uso
Diversos
Totales al 30 de Junio tic 2014

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64, INC. "B" DE LA LEY Nro. 19.550
Gastos de Gastos de Totales Totales
comercia- 2014 2013
administr.1-

4.187.704 7.315.837 11.503.541 6.218.118
izacion cion
7.117.118 7117118 4.496.159
1.528.103 1.369.436 2.897.539 3.982.993
2.004.746 2.004.746 1.113.540
177.790 177.790 148.322
277.378 277.378 499.398
243.248 45,537 288.785 248.388
883.491 883.491 717.795
207.413 207.413 126.737
5.060 481.994 487.054 404.042
89.812 89.812 109.481
597.063 597.063 448.095
45,736 111.110 156.846 34.386
304.092 304.092 229.486
7.260 7.260
2.025 59.684 61.709 66.625
922.458 820.955 1.743.413 579.983
460.860 117.605 578.465 325.056
471.775 471.775 237.430
584.827 584.827 619.612
(32,184 (37.144) (3.838)
6.510.521 76.472 6.586.993 4.311.738
1.098.143 384.045 1.482.188 768.313
152.370 152.370 60.169
26.226.737 12.397.787 38.624.524
27404 —8-604-615— 25.742.028

Totales al 30 de Juniode 2013

217



ANEXO IV

Hoja | de 2
AGROEMPRESA NORTE S.A.
ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2014
(pre sentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2013)
ACTIV Y PASIV EN MONEDA EXTRANJERA
2014 2013
Rubros Clnse ymonto de Cambio Valoral Valoral
la moneda . . .
vigente cierre cierre
ACTI VO extranjera(1)
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos
Caja Uss 36.570 8,06 294.756 39.353
Bancos Uss 1.413 8,06 11.393 2.249.336
Inversiones
Prestamosen moneda extranjera Uss 437.771
Créditos por ventas
Deudores porventas de agroquimicos USS 10223208 8,06 82.399.055 76.334.943
Otros créditos
Garantias en mercadosde futuros y
opciones uss 207.470 8,06 1.672.206 1.734.379
Total del activo corriente 84.377.410 80.795.782
Total del Activo — 843773410 80.795.782

(1) USS=Ddlaresestadounidenses
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AGROEMPRESA NORTE S.A.

ESTADOS CONTABLES AL30 DE JUNIO DE 2014

ANEXOIV
Hoja2 de2

(presentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2013)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2014 2013
Rubros Clase y monto de  campio Valor al Valor al
la ~ moneda  yjgente cierre cierre
extranjera (1)
PASIVO CORRIENTE
) us$s 11.871.123 8,16 96.868.365 69.031.766
Deudas Comerciales Us$S 126.358 8,16 1.031.080 232.795
Proveedores deagroquimicos us$s 272.309 8,16 2222039  1.604.036
Instrumentos financieros
derivados Us$s 7.388.491
Prestamos U$S 2.097.600
Comunes
uss 3.186.838
Prestamos comunes con garantia
en contratos de venta degranos 100.121.484 83.541.526
Obligaciones Negociables Serie 11
régimen P.Y.M.E
Obligaciones Negociables Serie 111
régimen P.Y.M.E uss 2.023.125
Total del pasivo corriente 2.023.125
PASIVO NO CORRIENTE
Prestamos
Obligaciones NegociablesSerie111
régimen P.Y.M.E
Total del pasivo no corriente
TotaldelP:1sivo 100.121.484 85.564.651

(1) USS= Ddélaresestadounidenses
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2015 o
(presentadas en forma comparativa con el ¢jercicio econdmico finalizado el 30 de junio de 2014)

(en pesos)

1. BASES DE PREPARACION Y PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION Y

PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

1.1.

1.2.

1.3

Normas contables aplicadas

La Sociedad utiliza en la contabilizacién de sus operaciones, en la valuacion de sus activos y
pasivos y en la medicién de sus resultados las disposiciones vigentes de las Resoluciones
Técnicas de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas
(F.A.C.P.C.E.), aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de Cérdoba.

Consideracion de los efectos de la inflacién

De acuerdo con lo dispuesto por la Resolucién N° 287/2003 de la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas, aprobada por el Consejo Profesional de
Ciencias Econémicas de Cérdoba mediante la Resolucién N° 01/2004 se ha suspendido el
ajuste por inflacién de los estados contables a partir del 01 de Octubre de 2003. Por lo tanto,
los presentes estados contables son preparados en moneda homogénea.

A partir del 22 de Abril de 2014, fecha en la cual se aprob6 mediante Resolucién N° 33/14
del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Cérdoba, la Resolucién
Técnica N° 39 y la Resolucién MD N° 735 de la FACPCE, entendemos que, de acuerdo a la
normativa técnica vigente, no se verifican las condiciones estipuladas en la Seccién 3.1 de la
RT 17 para determinar un contexto de inflacion tal que lleve a calificar a la economia de
altamente inflacionaria que disponga reanudar el proceso de reexpresion. A la fecha de cierre
de los presentes estados contables, la tasa acumulada de inflacién en tres afios, considerando
el indice de Precios Internos al por Mayor elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (INDEC), no alcanza ni sobrepasa el 100%.

Principales criterios de valuacién
Los principales criterios utilizados en la preparacién de los estados contables se detallan a
continuacion:
a) Rubros monetarios
Caja y bancos, inversiones, créditos, deudas en pesos, se han mantenido a sus valores

nominales incluyendo, de corresponder, los intereses devengados al cierre de cada
ejercicio.
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h) Impuestos a las gananciasy a la ganancia minima presunta

i)

k

~

El cargo por impuesto a las ganancias fue determinado por el método del. impuesto
diferido. Este criterio implica el reconocimiento de partidas de activos y de pasivos en }95
casos que se produzcan diferencias temporarias entre la valuacion contable y la valu?cnon
fiscal de los activos y pasivos asi como el valor computable de los quebrantos impositivos
recuperables.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la ganancia minima presunta
aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada ejercicio.
La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincide con el monto mayor que
surge de la determinacién del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacion
fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando la tasa vigente del 35% sobre
la utilidad impositiva del ejercicio. Sin embargo, en el caso que el impuesto a la ganancia
minima presunta exceda en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, dicho
exceso podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las
ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera
producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

Cuentas del patrimonio neto

Han sido reexpresadas en moneda homogénea de acuerdo con lo explicado en la seccion
1.2 de esta nota. El exceso del valor actualizado del capital social sobre su valor nominal
ha sido expuesto en el patrimonio neto en la cuenta “Ajuste del capital”.

Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados se encuentran expresadas a su valor nominal de acuerdo con lo
mencionado en la seccion 1.2 de esta nota, excepto:

1) Los cargos por activos consumidos (depreciaciones y bajas de bienes de uso)
determinados en funcién de los valores reexpresados de tales activos, seglin lo
mencionado en la seccién 1.2 de esta nota.

2) El costo de los bienes vendidos ha sido determinado por diferencia entre el inventario
inicial y final valuado de acuerdo a lo mencionado en el inciso €) de esta nota, mis las

compras que estdn expresados a sus valores nominales, de acuerdo a lo mencionado
en la seccién 1.2 de esta nota.

3) El resultado de inversiones permanentes por participacién en sociedades controladas,
que se determinaron de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional.

Previsiones

Las previsiones para deudores incobrables fueron determinadas sobre la base del analisis

de la informacidn suministrada por los asesores letrados, el anélisis individual de ciertos
créditos y de la antigiiedad de los mismos.
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24

2.5

2.6

2015 2014
No Corrientes
Deudores por ventas de Agroquimicos (anexo V) 1.050.500 -
Deudores varios = 298.555
Total 1.050.500 298.555
Otros créditos
Impuesto al valor agregado 12.525.539 11.851.976
Retenciones del Impuesto al valor agregado a pagar (8.310.415) (9.559.434)
Depésito judicial 145.024 145.024
Créditos varios 76.571 62.634
Crédito por impuesto al crédito y débito bancario - 144.945
Saldo a favor Ingresos Brutos 130.094 257.392
Instrumentos Financieros Derivados (2) 71.396 -
Garantias en mercados de futuros y opciones (1) 1.188.972 3.497.503
Total 5.827.181 6.400.040
(1yEn 2015 y 2014 incluye 169.961 y 1.672.206 respectivamente en moneda
extranjera (anexo 1V)
) En 2015 incluye 84.326 en moneda extranjera (anexo V)
Bienes de cambio
Agroquimicos 67.290.401 70.806.933
Cereales - 7.100.001
Total 67.290.401 77.906.934
Deudas comerciales
Corrientes
Proveedores de Agroquimicos (1) 129.843.941 114.257.925
Proveedores de Insumos y servicios 14.602.929 23.308.464
Proveedores de Méquinas y Repuestos 19.323 19.323
Proveedores de Cereales 9.615.665 7.751.054
Instrumentos Financieros Derivados (anexo 1V) - 1.031.080
Cheques no debitados 44.816.987 44.138.797
Total 198.898.845 190.506.643

() En 2015 y 2014 incluye 115.069.088 y 96.868.365 respectivamente en
moneda extranjera (anexo V)
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2.7

2.8

Préstamos
Corrientes

Comunes a sola firma (1)
Retribucién por convenios de underwriting (Nota 13)
Bancarios a sola firma
Bancarios a sola firma (Com. BCRA 5380)
Bancarios con garantia hipotecaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios con aval hipotecario de terceros (Com. BCRA
5380)
Bancarios con garantia de contratos de ventas de granos
Comunes con garantia de contratos de ventas de granos
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5380)
Descubiertos Bancarios

Total

(y En 2015 y 2014 incluye 1.363.500 y 2.222.039 respectivamente en

moneda extranjera (anexo 1V)

No Corrientes
Bancarios con garantia hipotecaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios con garantia prendaria (Com. BCRA 5380)
Bancarios a sola firma (Com. BCRA 5380)
Bancarios con aval hipotecario de terceros (Com. BCRA
5380)
Comunes a sola firma

Total

Cargas fiscales
Impuesto a las ganancias a pagar
Anticipos de impuesto a las ganancias
Retenciones, percepciones y pagos a cuenta de impuesto a
las ganancias
Crédito por Impuesto a los débitos y créditos bancarios
Saldo a favor impuesto a las ganancias
Retenciones impositivas a pagar
Ingresos Brutos a pagar
Retenciones de Ingresos Brutos a pagar
Diversos
Total

Otras deudas

Accionistas

Honorarios Directores a pagar

Pasivo por impuesto diferido
Total

2015 2014
3.257.650 2.422.042
1.822.144 -

- 12.605.466
517.208 405.047
159.869 137.712
1.064.163 376.582
6.231.810 7.416.574
11.366.607 -
18.958 75917
7.345.078 =
31.783.487 23.439.340
185.629 345.065
- 18.950
496.302 1.010.442
1.597.383 1.146.249
6.750.640 =
9.029.954 2.520.706
6.260.373 5.211.041
(478.355) -
(5.266.336) (4.237.256)
(153.836) -
(17.136) (920.575)
964.335 956.572
14.905 19.332
16.922 47.180
81.701 62.161
1.422.573 1.138.455
53.237 163.237
200.000 -
315.000 210.000
568.237 373.237
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2.10 Ventas de bienes y servicios

5
2
-

2.12

2.13

Venta de Agroquimicos y semillas
Comisién por ventas de agroquimicos (nota 10)
Venta de Méquinas y repuestos
Venta de Cereales
Resultado de la consignacion de granos
Servicios diversos

Total

Resultados financieros y por tenencia

Gastos bancarios
Intereses perdidos
Intereses ganados
Gastos Fideicomiso Financiero Agroempresa |
Resultado por tenencia y compra venta de activos
financieros
Gastos ROFEX
Ajuste a mercado instrumentos financieros derivados de
moneda extranjera
Diferencia de cambio
Total

Otros Ingresos y Egresos

Resultado de venta de bienes de uso — ganancia
Diversos
Total

Compras

Compra de Agroquimicos

Compra de Agroquimicos en el exterior

Compra de Cereales

Compra de Maquinas, Repuestos y Otros
Total

3. CAPITAL SOCIAL

2015 2014
116.717.082 89.076.395
11219.138 7.012.046
< 60.183
142.097.051 130.897.005
12.521.455 13.975.491
2.971.301 999.087
285.526.027 242.020.207
(1.798.365) (1.933.766)
(17.450241)  (11.739.253)
2.534.205 1.426.380
(1.068.708) 5
(332.366) -
(344.924) (65.987)
(2.450.958) 847.806
4.508.080 (1.828.355)
(16.403.277) ___ (13.293.175)
354,398 54.389
62.551 63.734
416.949 118.123
23.206.279 53.489.673
34.956.623 27.097.375
129.771.983 128.714.066
- 8.570
187.934.885 209.309.684

Al 30 de junio de 2015 el capital social asciende a $5.000.000 encontrdndose totalmente suscripto e
integrado.
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2015 2014
Quebranto por compra/venta de Titulos Publicos del Estado
Nacional s 00 TResulial - 3.001.237
Impuesto a las Ganancias determinado esultado
Extraordinario) - (1.050.433)
Total Resultado extraordinario - 1.950.804

8. BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y GRAVAMENES SOBRE ACTIVOS

Al cierre del ejercicio la Sociedad tiene gravamenes sobre el terreno cuyo valor residual al ci'erre
del ejercicio es de 3.683 y sobre el inmueble localizado en Rio Primero cuyo valor residual al cierre
del ejercicio es de 1.661.244.

A su vez al cierre se encuentra prendada una camioneta pick-up Toyota Hilux 4x2 CS DX 2.5 TDI
Dominio cuyo valor residual al cierre del ejercicio es de 54.878.

9. PREVISION POR DEUDORES DE D UDOSO COBRO

s AL A ———,—

El detalle de los movimientos de la prevision por deudores de dudoso cobro al cierre de cada
ejercicio fue la siguiente:

2015 2014
Saldo al inicio del ejercicio 1.799.507 1.251.824
Recupero por previsién deudores de dudoso cobro (anexo I1I) (42.604) (37.144)
Quebranto por previsién deudores de dudoso cobro (anexo I11) 299.710 584.827
Saldo al cierre del ejercicio 2.056.613 1.799.507

10. COMERCIALIZACION _DE AGROQUIMICOS BAJO LA MODALIDAD DE
CONSIGNACION

En los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2015 y 2014, la sociedad comercializé
agroquimicos y otros insumos bajo la modalidad de consignacion. Es decir, la venta se realiza por
cuenta y orden del proveedor del agroquimico, y AGROEMPRESA NORTES.A por esta operatoria
cobra una comisién, que se expone en el rubro “Ventas de bienes y servicios” como “Comision
por ventas de agroquimicos”. Esta operacion se realiza bajo el amparo de contratos que han
sido firmados con diversos laboratorios, como ser Dow Agrosciences S.A., Profertil S.A.,
Nufarm S.A., entre otros.

Al 30 de junio de 2015 y 2014; las ventas de agroquimicos realizados bajo esta modalidad
ascienden a $237.096.759 (pesos argentinos doscientos treinta y siete millones noventa y
seis mil setecientos cincuenta y nueve) y $220.417.942 (pesos argentinos doscientos
veinte millones cuatrocientos diecisiete mil novecientos cuarenta y dos) respectivamente.
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b) Durante el ejercicio no se efectuaron operaciones comerciales con la Sociedad Controlada.

6. IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La apertura del cargo a resultados por impuesto a las ganancias al cierre de cada ejercicio fue la
siguiente:

2015 2014
Impuesto a las Ganancias determinado 2015 (Resultado Ordinario) 6.260.373 -
Impuesto a las Ganancias determinado 2014 (Resultado Ordinario) - 6.261.474
Impuesto a las Ganancias determinado 2014  (Resultado
Extraordinario) - (1.050.433)
Variaciones en diferencias temporarias 105.000 105.000
Total Impuesto a las G ias 6.365.373 5.316.041

7. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

En este rubro se expone el quebranto originado por la compra/venta de titulos piblicos del estado
nacional nominados en délares estadounidenses neto del efecto de impuesto a las ganancias.

La Sociedad tuvo que realizar, esta operatoria de compra/venta de titulos piiblicos, ya'que desde el
dictado de diferentes normas por parte de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP),
como la Resolucién General (AFIP) N° 3210 y N° 3212, y por parte del Banco Central de la
Repiiblica Argentina, por ejemplo las Comunicaciones 5239 y 5318; se restringi6 el acceso al
Mercado Gnico y libre de cambios.

Siempre la Sociedad prioriz6 honrar los compromisos de pagos asumidos, que particularmente en el
caso de las Obligaciones Negociables implicaba la entrega de délares estadounidenses en billetes.
Por tal motivo, los pagos de las Series 11 y 11l de Obligaciones Negociables, implicaron adquirir la
mencionada moneda, mediante la operatoria de compra/venta de titulos publicos, a un costo
superior que el que determinaba el tipo de cambio oficial vigente en el pais. Esta operatoria
comenz6 a realizarse en el mes de Agosto 2012 y finaliz6 en el mes de Octubre 2013.

El Directorio de la Sociedad considera, de acuerdo a las normas contables vigentes, que este
resultado es extraordinario, ya que no hace a la operatoria habitual de la Sociedad, es atipico,
excepcional y nunca ocurrié en el pasado.

La apertura del cargo a resultados extraordinarios al cierre de cada ejercicio fue la siguiente:
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11. AVALES OTORGADOS

Con fecha 05 de Noviembre de 2014 el Directorio aprobé que AGROEMPRESA NORTES.A sea
deudor solidario de un préstamo que Kem-Lab S.A. obtuvé del HSBC Bank Argentina S.A. por
un monto de diez millones de pesos ($10.000.000) el cual serd aplicado a la construccién de una
planta de formulacién de agroquimicos en la localidad de Florencio Varela, provincia de Buenos
Aires. A su vez, en garantia del cumplimiento de esta obligacién Javaez S.A. ofrecié hipotecar un
inmueble de su propiedad ubicado en Sinsacate, provincia de Cérdoba; y se establecié que si uno
o mis de los accionistas de AGROEMPREsA NORTEs.a © de Kem-Lab S.A vendiese, gravase o
tranfiriesen, sin el previo consentimiento de HSBC Bank Argentina S.A., su participacion
accionaria actual en dichas sociedades, el Banco puede considerar como de plazo vencido la
totalidad del préstamo.

El Directorio considera que de esta forma; se fortalecera el vinculo comercial con Kem-Lab S.A.,
ya que esta sociedad sera el nico proveedor de formulacién de agroquimicos y garantizara la
distribucién de los productos a los clientes en tiempo y forma.

El 02 de Diciembre de 2014 se suscribio dicho contrato de mutuo y ese mismo dia se deposito el
importe de $10.000.000 en la cuenta corriente que Kem-Lab S.A. tiene en el
HSBC Bank Argentina S.A. y serd devuelto en 48 cuotas mensuales y consecutivas bajo el
sistema de amortizacién francés que devengardn una tasa de interés nominal anual del 17,5%
hasta la cuota nimero 36; y luego devengard una tasa de interés equivalente a la tasa BADLAR
mas trescientos (300) puntos.

Al 30 de Junio de 2015 Kem-Lab S.A. ha cumplido con la totalidad de las obligaciones contraidas
por este mutuo siendo el saldo adeudado de $ 9.215.040.

12. FIDEICOMISO FINANCIERO AGROEMPRESA I

Con fecha 10 de Noviembre de 2014 el Directorio de la Sociedad aprobé que AGROEMPRESA NORTE S.A
se constituya en Fiduciante del Fideicomiso Financiero Agroempresa I; de manera tal de
obtener financiamiento mediante este instrumento.

De esta manera; el 03 de Diciembre de 2014 se firmé el contrato mediante el cual AGROEMPRESA
NORTES.A (el “Fiduciante” o el “Administrador”, o el “Fideicomisario”, segiin corresponda) y
TMF Trust Company (Argentina) S.A. (el “Fiduciario”) constituyen el Fideicomiso Financiero
“Agroempresa I” (el “Fideicomiso”), constituido conforme a la Ley N° 24.441 de Financiamiento
de la Vivienda y la Construccién (la “Ley de Fideicomiso”) y el Capitulo IV del Titulo V de las
Normas de la Comision Nacional de Valores (“CNV”), bajo el Programa Global de Valores
Fiduciarios “Agroempresa” (el “Programa”), bajo el cual se emitiran los Valores de Deuda
Fiduciaria. El pago de los Valores de Deuda Fiduciaria a los respectivos titulares (los
“Beneficiarios™), segin los términos y condiciones previstos en el Contrato Marco y en el
Contrato de Fideicomiso relativo al presente Fideicomiso, tiene como (nica fuente los Bienes
Fideicomitidos, que consisten en Cheques de Pago Diferido que fueron transferidos en
fideicomiso por el Fiduciante al Fiduciario, y depende de la circunstancia que el Fiduciario reciba
pagos, bajo sus respectivos términos y condiciones, como consecuencia de la titularidad en fiducia
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de los Bienes Fideicomitidos. Ni los bienes del Fiduciario ni los del Fiduciante, responde_rén por
las obligaciones contraidas en la gjecucion del Fideicomiso, las que seran satisfechas
exclusivamente con los Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone el Articulo 16 de la Ley de
Fideicomiso. El riesgo de los activos fideicomitidos se asocia a que no puede asegurarse que la
cobranza de los cheques de pago diferido que integran los bienes fideicomitidos serd s.uﬁmente
para permitir al Fiduciario pagar los Valores de Deuda Fiduciaria conforme a sus tcf,rmmos. Los
fondos generados por la cobranza de los cheques de pago diferido constituyen la Gnica fuente de
pago para los inversores. Por lo tanto, si las cobranzas de los cheques de pago dlf?rlfjo no son
suficientes para pagar los valores de deuda fiduciaria, ni el fiduciante ni el fiduciario estaban
obligados a utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no
tendran derecho alguno contra el Fiduciante o el Fiduciario.

En ese acto, en contraprestacion por los bienes fideicomitidos, AGROEMPRESA NORTE S.A recibio
Valores de Deuda Fiduciario Iniciales por la suma de $ 32.252.762; los cuales le daréd derecho a
recibir el producido de la colocacion de los Valores de Deuda Fiduciarios.

La Oferta Pablica del Programa y la del presente Fideicomiso fueron autorizadas por Resolucién
N° 17.711 de fecha 27 de julio de 2015 del Directorio de la Comision Nacional de Valores.

Las condiciones de emision de los Valores de Deuda Fiduciaria son:

- Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA): V/N § 22.618.100.

- Interés variable: Tasa Badlar de bancos privados més 300 puntos bésicos. Minimo: 22%,
Maximo: 31%, devengado durante el periodo de devengamiento pagaderos mensualmente.

- Amortizacién: la totalidad de las cobranzas de los Cheques de Pago Diferido percibidas hasta el
séptimo (7°) Dia Habil anterior a cada fecha de pago de servicios, luego de deducir el interés de
los VDFA pagadera mensualmente.

- Plazo: 0,67 meses.

- Calificacion: Al+sf (arg) clasificado por Fix SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo.

- Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB): V/N $ 1.099.908.

- Interés variable: Tasa Badlar de bancos privados mas 500 puntos bdsicos. Minimo: 24%,
Méximo: 33%, devengado durante el periodo de devengamiento pagaderos al vencimiento, una
vez cancelados los VDFA.

- Amortizacion: la totalidad de las cobranzas de los Cheques de Pago Diferido percibidas hasta el
séptimo (7°) Dia H4bil anterior a la Fecha de Pago de Servicios, luego de deducir el interés de los
VDFB pagadera al vencimiento.

- Plazo: 0,67 meses.

La colocacién en oferta piblica de los Valores Fiduciarios se realizé el 3 de agosto de 2015 y la
emisién y liquidacion se realizo el 5 de agosto de 2015.

Segiin el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario retiene del precio de colocacion de los Valores de
Deuda Fiduciaria la suma de $ 45.000, $ 900.000 y $ 300.000 que se asignan a un fondo de
gastos, a un fondo de liquidez y a un fondo de impuestos, respectivamente, el primero se destina a
cancelar los gastos deducibles hasta el monto indicado, el segundo se usa para cubrir cualquier
faltante producido en las cobranzas de los bienes fideicomitidos que no permita afrontar el pago
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de intereses de los Valores de Deuda Fiduciaria, y el tercero se utiliza para el pago del impuesto
sobre los ingresos brutos e impuesto a las ganancias. o ) '
Con fecha 8 de septiembre de 2015 AGROEMPRESA NORTE §.4 ©1 SY caracter de Flduclante_mstr_uy.o
al Fiduciario, que encontrandose totalmente amortizados los Valores de Deuda F\dl{ma.ma
emitidos bajo el Fideicomiso y no existiendo deuda alguna con ninguno de los Beneficiarios,
proceda a liquidar el fideicomiso y transferir el Patrimonio Fideicomitido a Agroempresa, neto de
gastos e impuestos del Fideicomiso.

La liquidacién del Fideicomiso fue informada por el Fiduciario a la Comisién Nacional de
Valores y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires con fecha 8 de septiembre de 2015.

A la fecha de emision de los presentes estados contables, el Fiduciario se encuentra abocado a las
tareas de liquidacion y a realizar la rendicién final de cuentas del Fideicomiso.

13. CONTRATOS DE UNDERWRITING SOBRE VALORES FIDUCIARIOS

Con el objeto de adelantar el producido de la colocacién de los valores de deuda fiduciarios del
Fideicomiso Financiero Agroempresa [; AGROEMPRESA NORTE s.4 , durante el mes de Diciembre
2014; suscribié contratos de underwriting con el Banco de la Provincia de Cérdoba S.A. por
$2.000.000 (dos millones de pesos argentinos); el Banco Columbia S.A. por $5.000.000 (cinco
millones de pesos argentinos) y el Banco Industrial S.A. por $5.000.000 (cinco millones de pesos
argentinos); lo que totaliza el monto de $12.000.000 (doce millones de pesos argentinos), por este
servicio los bancos cobran una retribucion; la cual es equivalente a una tasa de interes. En
consecuencia; AGROEMPRESA NORTES.A le endosé a estas instituciones financieras dicho importe
en laminas de Valores de Deuda Fiduciaria Iniciales.

Con fecha 05 de Agosto de 2015; el fiduciario del Fideicomiso Agroempresa I le transfirié a
dichas instituciones financieras el importe adelantado; junto con la retribucién devengada hasta
esa fecha; con lo cual se cancelé en su totalidad el importe adelantado.

A la fecha de cierre del presente ejercicio la retribucion devengada por estos contratos asciende a
la suma de $1.822.144.
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AGROEMPRESA NORTE S.A

ANEXO I
ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2015 .
(pr dos en forma ativa con el ejercicio econémico finalizado al 30 de junio de 2014)
(en pesos)
BIENES DE USO e
Valores de origen Depreciaciones
Afdierre Acumula- Del ejercicio  Acumula- Neto Neto
Rubros Al inicio del Alta Transfe Bai del das al Bajas das al 2015 2014
ejercicio s -rencias 8588 Ao inicio del ’ Importe cierre del
ejercicio ST N
ejercicio _ cjercicio =
Terrenos 203.683 - - - 203.683 = - Z - 203.683 203.683
Edificios y construcciones 2774986 1.229.206 - 150241 3.853.951 136.060 - 77.079 213.139 3640812 2.638926
Instalaciones 3.198.045  344.415 - - 3.542.460 714.965 4 172.230 887.195 2655265  2483.080
Rodados 4257788 590.802 . 311021 4537569 2358461 217913 775.661 2916209 1621360  1.899327
Muebles y ttiles 1.688.848 440.043 - 76.020 2.052.871 1.044.035 7.602 235.971 1.272.404 780.467 644.813
Maquinarias y herramientas 4.157.362  3.029.543 - 1.046497 6.140.408  1.178.557 - 565.471 1744028 4396380  2.978.805
Anticipo por compra bienes
de uso . 480.454 s - 480.454 - g . - 480.454 -
Totales 2015 16.280.712  6.114.463 - 1.583.779 20.811.396 5.432.078 225.515 1.826.412 7.032.975 13.778.421
.634
Totales 2014 8828452  7.513.809 - 61549 3975330 25440 1482188 5432078 10.848.6

16.280.712
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AGROEMPRESA NORTE S.A ANEXO II

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2015
(presentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2014)

(en pesos)

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS

LU A e

2015 2014
Existencias al inicio del ejercicio 77.906.934 40.400.926
Mas:
Compras del ejercicio (nota 2.13) 187.934.885 209.309.684
Subtotal 187.934.885 209.309.684
Menos:
Existencias al final del ejercicio 67.290.401 77.906.934
Total 198.551.418 171.803.676
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AGROEMPRESA NORTE S.A

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIODE 2015

(presentados en forma comparativa con el ejercicio econd

(en pesos)

mico finalizado el 30 de junio de 2014)

ANEXO 11

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64, INC. “B” DE LA LEY Nro. 19.550

Gastos fle Gas_tqs de Totales Totales
Rubros comercia- adm|.mstra- 2015 2014
lizacion cion

Sueldos y Cargas Sociales 9.105.185 8.425.052 17.530.237 11.503.541
Fletes y Acarreos 10.219.456 - 10.219.456 7.117.118
Honorarios y gastos Legales 2.102.197 1.757.470 3.859.667 2.897.539
Publicidad 1.643.457 - 1.643.457 2.004.746
Comisiones y gastos de exportacion - - - 177.790
Gastos comerciales 333.929 - 333.929 2717.378
Gastos Generales 167.584 84.997 252.581 288.785
Combustibles y lubricantes 1.487.564 - 1.487.564 883.491
Vidticos y movilidad 316.023 - 316.023 207.413
Servicios de higiene, seguridad y de medicina - 742.760 742.760 487.054
Mantenimiento de Bienes de Uso - 139.144 139.144 89.812
Mantenimiento de cdificio y planta - 704.554 704.554 597.063
Mantenimiento de vchiculos y herramientas 395.849 41.576 437425 156.846
Papcleria y ttiles de escritorio - 436.597 436.597 304.092
Regalia de semillas - - - 7.260
Sellados y certificaciones 11.240 86.622 97.862 61.709
Alquileres y seguros 1.490.513 1.082.938 2.573.451 1.743.413
Agua, luz, franqueo y teléfono 476.406 188.639 665.045 578.465
Capacitacion - 323.575 323.575 471.775
Quebranto por deudores de dudoso cobro 299.710 - 299.710 584.827
Recupero por deudores de dudoso cobro (42.604) - (42.604) (37.144)
Impuestos y tasas 8.236.547 97.351 8.333.898 6.586.993
Depreciaciones de Bienes de Uso 1.341.132 485.280 1.826.412 1.482.188
Diversos - 105.186 105.186 152.370
Totales al 30 de Junio de 2015 37.584.188 14.701.741 52.285.929

Totales al 30 de Junio de 2014 26.226.737 12.397.787 38.624.524
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ANEXO IV
Hoja | de 2

AGROEMPRESA NORTE S.A

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2015 o
(presentados en forma comparativa con el ejercicio econdmico finalizado el 30 de junio de 2014)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2015 2014
Rubros Clasey montode  pg Valor al Valor al
1a moneda . . 5
. vigente cierre cierre
extranjera (1)
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos
Caja Uss 111.850 8,99 1.005.533 294.756
Bancos Uss 351 8,99 3.153 11.393
Créditos por ventas
Deudores por ventas dc agroquimicos uss 8.727.894 8.99 78.463.764 82.399.055
Otros créditos
Instrumentos financieros derivados
futuros Uss 9.380 8,99 84.326 -
Garantias en mercados de futuros y
opciones uss 18.906 8,99 169.961 1.672.206
Total del activo corriente 79.726.737 84.377.410
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas
Deudores por ventas de agroquimicos uUss 116.852 8,99 1.050.500 -
Total del activo no corricnte 1.050.500 -
Total del Activo 80.777.237 84.377.410

(1) USS = Délares estadounidenses
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ANEXO IV
Hoja2de2
AGROEMPRESA NORTE S.4

ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2015 o
(presentados en forma comparativa con el ejercicio econémico finalizado el 30 de junio de 2014)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2015 2014
Rubros Clascymunto Cambio Valor al Valor al
de la moneda i z .
% vigente cierre cierre
extranjera (1)
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales
Proveedores de agroquimicos USS  12.658.866 9,09 115.069.088 96.868.365
Instrumentos financieros derivados Uss - - - 1.031.080
Prestamos
Comunes uUss 150.000 9,09 1.363.500 2.222.039
Total del pasivo corriente 116.432.588 100.121.484
PASIVO NO CORRIENTE
No posee " -
Total del pasivo no corriente - -
Total del Pasivo 116.432.588 100.121.484

(1)  US$S = Délares estadounidenses
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