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Resumen

El presente reporte de caso describe un plan de mejora basado en una estrategia de
planeacion financiera de largo plazo para la empresa Profertil S.A. La planeacion financiera
consiste en la confeccién de estados contables proyectados abarcando tres periodos: 2023,
2024 y 2025. El objetivo principal es mejorar el desempefio financiero y la toma de
decisiones de la compafiia. Es dable destacar que el objetivo contribuye consecuentemente a

que la empresa logre responder a la creciente demanda de fertilizante.

La propuesta surge luego de realizar un analisis financiero de largo plazo, incluyendo
analisis vertical y horizontal de los estados contables junto con la interpretacion del contexto
en el que se desempefia la empresa. También se analizan los indicadores financieros
pertinentes. El resultado del analisis demuestra que la empresa es solvente, lo que significa

que tiene capacidad para enfrentar las obligaciones de largo plazo.
Palabras claves: analisis financiero, solvente, plan de mejora, planeacion financiera.

Abstract

This case report describes an improvement plan, based on a long-term financial
planning strategy for the company “Profertil S.A.”. Financial planning consists of preparing
projected accounting statements, covering three periods: 2023, 2024 and 2025. The main
objective is to improve the company's financial performance and decision-making. It is worth
noting that the objective is to consistently contribute to the company being able to respond

to the growing demand for fertilizer.

The proposal detailed below, arises after carrying out a long-term financial analysis,
including vertical and horizontal analysis of the financial statements, in addition with the
interpretation of the context in which the company operates. Most relevant financial
indicators are also discussed. The results of the analysis indicate that the company is solvent,

which means that it has the capacity to face long-term obligations.

Keywords: financial analysis, solvent, improvement plan, financial planning.



Introduccion

Debido a que Argentina presenta un contexto de alta incertidumbre econdmica,

actualmente es primordial conocer en detalle la situacion financiera de las empresas.

El siguiente trabajo, se basa en un analisis financiero de largo plazo de la empresa

denominada Profertil S.A.

El analisis consiste en brindar informacion sobre la solvencia o capacidad que tiene

la empresa de hacer frente a sus obligaciones en el largo plazo (Diaz Llanes, 2010).

Profertil S.A. fue constituida como sociedad anénima con un plazo de 99 afios de
duracion, el estatuto data desde el 27 de diciembre de 1996. Se constituyo con el fin de llevar
a cabo la construccion de una planta productora de fertilizantes. Principalmente, produce urea

granulada y en menor medida amoniaco.

La planta productora de Profertil S.A. se encuentra situada en la ciudad de Bahia
Blanca, Provincia de Buenos Aires (Profertil S.A., 2022).

Con el desarrollo del presente reporte se pretende brindar una herramienta al personal
directivo, accionistas, acreedores e inversores potenciales, para la toma de decisiones
eficiente en un contexto de incertidumbre econdémica. Siendo necesario lograr continuidad y

crecimiento de la organizacion para responder a la progresiva demanda de urea.
Descripcion de la problematica

Si bien Profertil S.A. cuenta con determinados indicadores econémico-financieros y
administra el riesgo financiero; carece actualmente de un profundo anélisis financiero de
largo plazo. Debido a la importancia de realizarlo, se calculan e interpretan indicadores en
base al Estado de Situacion Patrimonial y Estado de Resultados de los periodos 2020, 2021
y 2022. Adicionalmente, se lleva a cabo un analisis vertical (periodo 2022) y horizontal

(periodo 2021 y 2022) de ambos estados contables.

Los datos de los estados contables que se emplean como base se obtuvieron en un
determinado contexto econdémico, por lo cual, el mismo también es considerado en la

probleméatica analizada.



Resumen de antecedentes

El primer antecedente a detallar es una investigacion que aborda un andlisis financiero
de la empresa de agroguimicos Misti S.A. Realiza un estudio del sector en el que opera, de
la empresa internamente, un andlisis financiero vertical, horizontal y de indicadores;
estimando finalmente el flujo de caja libre para darle valor a la empresa (Vargas Mundaca y
Menor Vésquez, 2014).

El segundo antecedente, consiste en una investigacion de la empresa comercial
“Fertiagro ElI Chamesino S.A.C., se basa en estrategias financieras que sean Utiles para la
toma de decisiones. Para el analisis se utilizo el Estado de Situacion Patrimonial, Estado de

Resultados, indicadores financieros y la matriz FODA (Castillo y Carlos, 2021).

Continuando con los antecedentes, este es una investigacion de la Empresa de
fertilizantes del Per S.A. La finalidad es crear un plan estratégico que sea Util para la toma
de decisiones de la alta gerencia. Se realizan entre otros andlisis, la evaluacion financiera de

la estrategia (Alcantara, Camminati, Hironaka y Paskvan, 2016).

El dltimo antecedente que se presenta es un estudio de la empresa Peagro Hermanos,
Pyme Argentina. El objetivo es realizar la valuacién de la empresa, buscando mejorar el
planeamiento financiero, favorecer decisiones estratégicas en el tiempo. Ademas, se analiza

la situacion financiera de forma cualitativa y cuantitativa (Pognante,2020).
Relevancia del caso

Es importante llevar a cabo el siguiente trabajo para ampliar la informacion financiera

de Profertil S.A. y lograr optimizar la toma de decisiones.

Por su parte, es relevante para el sector agricola de cultivos (maiz, trigo, cebada,
etc). Estos requieren urea cada temporada para el desarrollo sano y nutritivo. Si Profertil S.A.

se beneficia con el analisis financiero, consecuentemente lo hara la poblacion involucrada.

Desde el punto de vista de la disciplina financiera y contable, es de utilidad porque

puede considerarse como lineamiento para cualquier otra investigacion al respecto.

Desde la Optica cientifica, una vez concluido el reporte de caso, el mismo quedara

disponible puablicamente con el fin de ampliar el conocimiento.



Metodologia del anélisis de situacion

La metodologia empleada para el andlisis tiene un enfoque cualitativo. Se procede a
seleccionar informacion y llevar a cabo una interpretacién de la misma. Se describen y
analizan aspectos claves como la influencia del contexto econémico, la principal actividad y

el sector en el que opera la empresa.

Adicionalmente, la metodologia tiene un enfoque cuantitativo porque se extraen datos
de los estados contables. Se realizan analisis verticales, horizontales y de indicadores;

relacionando los resultados con la descripcion de los aspectos que se aluden anteriormente.
Anadlisis de situacion
Contexto Econémico

Como resultado de una cuarentena prolongada se produjeron efectos sobre la

macroeconomia.

“El 2021 finalmente arrojo una inflacion arriba del 50%, reflejando los efectos de la
fuerte emisién monetaria para cubrir el déficit fiscal y los fuertes desequilibrios que acumula

la economia” (Wende, 2022, parr. 5).
Por su parte, el periodo 2022 acumulé una inflacion del 94,8% (INDEC,2022).

El aumento de los precios afecta tanto en los costos de produccion de las empresas
como en la rentabilidad de las mismas y en su capacidad adquisitiva (Fresneda, 2023).

En Profertil S.A. se ve muy reflejado en los costos de produccién. Mientras mayor es
la venta, los costos de produccion deberian aumentar proporcionalmente. En 2021 se
vendieron 1.132.000 toneladas de urea, cifra inferior al periodo 2020 (1.192.000 toneladas).
Si bien la venta fue menor, los costos de produccion del periodo 2021 superaron
notablemente (296,52%) al periodo 2020. En el caso del periodo 2022 se comercializaron
1.234.000 toneladas de urea, cifra que superd 9,01% al periodo 2021 y los costos de

produccion aumentaron en mayor proporcion 23, 41%.



La rentabilidad no se ve afectada en Profertil S.A., ya que, el beneficio neto del
ejercicio aumento debido al crecimiento de los precios internacionales de los fertilizantes. Lo

descripto equilibra los efectos de la inflacion en el resultado o ganancia obtenida.

Finalmente, la pérdida de poder adquisitivo disminuye la capacidad de compra de la
empresa. Es decir, con la misma cantidad de pesos que antes se compraban determinados

insumos de produccion, al aumentar los precios, se pueden adquirir en menor cantidad.

Como se detallé recientemente, hubo un incremento exponencial en los precios
internacionales de fertilizantes. Se considera como referencia el indice promedio de precios
calculado por el Banco mundial. En diciembre de 2021 el aumento del precio de la urea fue

de 263% respecto del afio 2020 (Tejeda Rodriguez, Regeiro, Vicentin Masaro, Jorge, 2022)

Segun la memoria de Profertil (2022), en el periodo 2022 el mercado internacional
aumentd el precio de los fertilizantes a niveles récords y se mantuvieron durante el primer
semestre. Luego, fueron disminuyendo poco a poco. El precio de los fertilizantes en 2022

alcanzo6 un aumento maximo del 180% (“se mantendran estables los precios”,2023).

Lo descripto en el parrafo precedente, resultd benévolo para el ingreso por ventas de
Profertil S.A. Se totaliza un incremento de ingresos de 126,68% del periodo 2020 al 2021 y
de 101,84% del 2021 al 2022.

El tipo de cambio oficial subié 70% en 2022. En enero tuvo un valor de 102,8 para la
compray 103 para la venta y en diciembre cerrd en 176,96 y 177, 16 respectivamente. (“Asi
fue la evolucion del délar”, 2022). Esto significa que el peso argentino se devalu6 un 70%
en todo el periodo.

Debido a que Profertil S.A adopta el délar como su moneda funcional, los importes
expresados en pesos de sus estados contables incluyen los efectos devaluatorios que ha
sufrido la moneda local. Aungue, la compafiia invirtio en activos financieros el 43,63% del

total de sus activos, lo cual evitd sobresaltos por devaluaciones de la moneda.
Comercializacion y produccion

Profertil S.A. comercializa principalmente urea granulada, amoniaco puro, otros

fertilizantes y Proaire. La urea representa mas del 87% de la facturacion de Profertil S. Ay



vende toda su produccion en Argentina. Ademas, en determinadas ocasiones exporta a
Brasil o Chile.

Respecto de la planta productora, tiene una capacidad de produccion actual de 3.950
Tn/d de urea y 2.360 Tn/d de amoniaco. La produccion anual de urea es de 1.440.000
toneladas (Profertil S.A, 2022).

En el periodo 2022 se comercializé toda la urea en el mercado local (1.234.000
toneladas). Siendo este periodo junto con el 2021 los de mayores ventas. Actualmente la
planta productora tiene la capacidad necesaria para responder a toda la demanda, ademas

capacidad ociosa de 300.000 toneladas aproximadamente.
Sector en el que se desempefia

Profértil S.A. opera en el sector industrial del procesamiento de gas natural, con el
fin de producir amoniaco (principal insumo de la urea) (Profertil S.A, 2022). La compafiia
consume 2500 dam3/ dia de gas natural. La provision constante de gas estd respaldada
mediante acuerdos con YPF, ENAP Sipetrol, Compafiia General de Combustibles y Pan
American Energy (Profertil S.A, 2021).

La balanza comercial del gas natural en Argentina ha ido evolucionando
positivamente. Antes, el volumen importado superaba ampliamente el exportado, lo cual
generaba un gran deficit. En los periodos 2021 y 2022 es cuando se generaron reducciones
significativas en el déficit comercial. Este fue ocasionado por un incremento de las
exportaciones debido a las inversiones del sector para la extraccion y transporte de gas por
la puesta en marcha del plan Gas.Ar (ENARGAS,2023).

El analisis del sector industrial concluye que Profertil S.A. tiene bajo control el
aspecto vinculado al suministro de gas natural. En relacion al contexto econdémico del sector,
influenciado por la balanza comercial, al disminuir notablemente el déficit comercial se
genera mayor estabilidad econémica. Finalmente, Profertil S.A. se ve beneficiada con el plan
Gas.Ar, ya que, el mismo tiene como objetivo asegurar el abastecimiento de gas del mercado

interno.



La compariia también se desempefia en el sector agricola. La urea se utiliza como
principal fertilizante para una variedad de cultivos extensivos. El trigo, maiz y cebada son

los principales cultivos que requieren urea para un 6ptimo crecimiento (Profertil S.A, 2022).

Segun un analisis propio de los datos estadisticos aportados por ElI Ministerio de
Agricultura y Ganaderia (2022), en los ultimos 10 afios hasta el periodo 2021, aumentaron
los volimenes de superficie sembrada de cultivos como el trigo y maiz. Las hectareas de
cebada y girasol han sido mas inestables, en determinadas campafias aumentaron y en otras
disminuyeron. A partir de la campafia 2020-2021 hasta 2022-2023, aumenté el volumen de

superficie sembrada de maiz, cebada y girasol. En cambio, la superficie de trigo disminuyo.

Considerando en general el crecimiento del sector agricola, se puede destacar la
importancia de ampliar la informacion financiera de largo plazo. Esto permitira a la empresa

tomar decisiones eficientes para lograr cumplir con la demanda creciente de urea.
Anélisis FODA

Seguidamente podra observarse un analisis FODA de Profertil S.A. Es una técnica
para identificar las Fortalezas (internas), Oportunidades (externas), Debilidades (internas) y

Amenazas (externas) de la organizacion.
Fortalezas:

- La posicidn de caja aumenta USD 361,4MM en 2022 respecto de 2021.
- La deuda financiera disminuye 42,2MM en 2022 respecto de 2021.

- ElI monto obtenido de la emision de obligaciones negociables se utiliza para

aumentar la produccion de fertilizante y proveer capital de trabajo.
- Cuenta con herramientas de financiacion para el segmento de Distribucion.

- Ofrece financiamiento de tarjetas de crédito rurales y financiacion de granos a través

de contratos de cereal forward.

- Se llevo a cabo el mantenimiento y reemplazo de equipos (en 2021). Luego, en 2022

se registraron reducciones en los consumos especificos de energia y récords de produccion.

- Es el Unico productor nacional de urea granulada en el pais.



Opotunidades:

- El sector agricola crece o mantiene estabilidad en determinados cultivos, motivo por

el que se espera que la urea siga siendo un insumo muy demandado por el mercado.
- A nivel local, el fertilizante nitrogenado mas utilizado es la urea granulada.

- Crecimiento exponencial en los precios internacionales de fertilizantes. Este hecho

se experiment6 notablemente en 2021 y 2022.

- Se ha puesto en marcha el Plan Gas.AR. El objetivo es asegurar el abastecimiento

local de gas natural, estimular la produccion y aportar mayor previsibilidad al mercado.
Debilidades:

- Paradas de planta no programadas por falla de equipos. Esto afecta a los volumenes

de produccion planeados.

- La empresa cuenta con un proyecto aprobado, es la construccidn de una nueva planta
productora. EI mismo aun no se realiza porque Nutrien (uno de los duefios) estd pidiendo

alguna certeza en materia econémica.
- Carece de un profundo analisis financiero y de estrategia financiera.
Amenazas:
- La urea escasea a nivel global por multiples factores energéticos y geopoliticos.
- Efectos macroecondmicos por una cuarentena prolongada.
- La inflacion creci6 50% en 2021 y 94,8% en el periodo 2022.
- La moneda local sufrié devaluacién del 70% en 2022 respecto de 2021.

- La principal competencia de Profertil es la urea importada proveniente de paises

como Argelia, Egipto, Golfo Arabe, Venezuela, Bolivia y Rusia.
- Competidores potenciales que pueden ingresar al mercado de la urea.

Cabe destacar que el analisis FODA se efectud orientado a la problematica del

trabajo.



Analisis profesional del contador

Analisis vertical y horizontal de la estructura patrimonial

Fstado de Situacion patnimonial IEjercicio inalizado =] 31 de diciembre de 20221

Finziz022| 3111212021 | Tendencia ()| -2mBasicion
[ACTIVO
Activo cormente
Cajaubancos cobeTd (=] =feal 45,05 11,55
Irverziomes en activas inancieros 102E T Fd50 Z2ad RS ei=t= I ={u] 44 53
Creditos por wentas 5357533 JoO7dE04ZE qd2. 73 5,50
Ctrozs créditos Trdd 723 3313dd Sl u.rd
Inwentarios 1234790357 dT7E5dd 135,50 523
Total del activo corriente TE5=3007T0G Sooid]a0n 29274 =T
Activo no corriente
Utros creditos 14200 20 jci= ] Lo
Herecho a uso SUEdEE0 AUETT=F -2.200 (=]
Fropiedad. planta v equipo 00535333 23332537 B5.25 4275
Total del active no corriente Tk B 595 ST 456
el e = 0525546 133,94 00,00
[FASIYO
Fasivo corriente
Luentas por pagar EejelanIn o dE21370 TULUE 4.4
Hr&ztamos=s = 4115200 15,91 202
Fasivos por arrendamientos el sfataied 14624 ga3.87 0,01
Utros pasivos [I] 192703 =T00,00 [NJN]N]
Femuneraciones v cargas sociales el 1= AddTa7 2,23 0,31
Impuesto alas ganancias a pagar 245334375 Eajei=ieicicin] 132,07 1054
L argas fiscales 317E5d 22h150 a0 =g=]=] .55
Total del pasivo comiente 30475710 TrE532396 115,24 16.55
Haszivo no corrriente
Fasivos por arrendamientos A1347958 ZE233 75 =l Irgc] 1,35
Fréstamos JI5T 500 LT BT At 2321 176
Fasivos por impuesto diferido A03d04 25 15TE056S B 07 12 86
Total del pasivo no corriente Srodfcod ZE=13233 4576 15.35
TUTEL‘EEL‘P‘A‘SW‘D fisHeie LT EE§(ifslatala T30 eiediatc]
[FATRIMONIO
Aportes de los propietarios fosoos foe o (NNATH] (RCK]
Fezultados acumulados EAOZEZES TreEZET0 264 14 2104
Utros resultadaszintegrales dd552580 Soanldas 1q=.97 Sd.93
HOTAL DEL PATHIMONID AT ST 05T ETaT
235874671 005255346 133,94 100 00

Cuadro 1: Andlisis vertical y horizontal del Estado de Situacion Patrimonial de Profértil SA

Fuente: elaboracion propia en base al estado financiero publicado por Profertil SA.

Analisis vertical o de composicion de Porfertil S.A. (periodo 2022)

Examinando la estructura de inversion, se puede observar que el activo corriente es

superior al activo no corriente. El primero representa 56,38% del activo total, mientras que

el no corriente representa el 43,62%, por lo que se puede afirmar que la empresa es bastante

movil, es decir, tiene liquidez en sus activos para hacer frente a sus obligaciones.
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Entre los rubros que componen el activo corriente el que mas predominio tiene es:
inversiones en activos financieros 43,53% sobre el total del activo. Esto significa que la
empresa ha priorizado invertir gran parte de sus activos para obtener mayores ingresos por
esta via. En relacion a los rubros que componen el activo no corriente, el de mayor
predominio es propiedad planta y equipo con un 42,75 % sobre el total del activo. Este rubro
indica que la empresa ha invertido una buena proporcion de sus activos en bienes de uso para

llevar a cabo su actividad.

Respecto de la estructura de financiacion, la empresa se financia en mayor medida
por el aporte de los socios, representando el 67,47% de total. Por su parte, el pasivo total

equivale al 32,53%.

Entre los rubros que componen el total del pasivo, los rubros mas representativos son:
impuestos diferidos con un 12,86% e impuesto a las ganancias con un 10,34%. La empresa

tiene concentrada la mayor parte de sus obligaciones en impuestos recaudados por el fisco.

La empresa Profertil S.A. puede afrontar la totalidad del activo no corriente (43,62%)
con el patrimonio neto (67,47%). Ademas, un determinado porcentaje del patrimonio neto
(23,85%) alcanza a cubrir parte del activo corriente. El resto del activo corriente esta

financiado con pasivo.

Es 6ptimo que el activo no corriente se encuentre cien por ciento financiado por
patrimonio neto (capital de los duefios), ya que es la menos exigible de las fuentes de
financiamiento. Otra observacion de interés es que la empresa cuenta con escaso

financiamiento de terceros (32,53%).

Por otro lado, el activo corriente (56,38%) supera notablemente al pasivo corriente
(16,55%). Esto indica que Profertil S.A. tiene activo corriente suficiente para atender las

obligaciones de corto plazo.
Analisis horizontal o de tendencias de Profertil S.A. (compara periodo 2021 y 2022).

En la estructura de inversion, el activo total aumenta 133,94%. La misma tendencia
tuvo el activo corriente, con un aumento del 242,74% y el activo no corriente un incremento
del 65,88%. El crecimiento del activo corriente fue superior al no corriente, lo cual, refleja

mejores condiciones de movilidad.
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Los rubros de inversiones en activos financieros e inventarios son los que mas
crecieron en el Ultimo periodo, siendo estos los principales motivos de mejora en la liquidez
de la empresa. Las inversiones en activos financieros aumentaron 359,60% y el rubro de

inventarios un 195,50%.

Dentro del activo no corriente, aumenta principalmente el rubro propiedad, planta y
equipo: 68,25%. Esto esta vinculado directamente con el tipo de actividad del ente. Para
llevar a cabo la actividad principal, es necesario que Profertil S.A. aumente su inversion en

bines de uso.

La estructura financiera también se ha incrementado en el periodo 2022 respecto del
periodo 2021. El pasivo total crece 73,96% Yy el patrimonio neto (capital propio) un 180,59%.
En este analisis se puede destacar que hubo mas aumento en el patrimonio neto que en el

pasivo.

Dentro del pasivo corriente, el rubro de mayor crecimiento fue cargas fiscales
305,86% e impuesto a las ganancias a pagar 192,07%. El rubro de menor incremento fue
préstamos en un 15,91%. La empresa aumenta cargas fiscales e impuesto a las ganancias
notablemente, esto tiene relacion directa con el incremento de las ventas. En 2022 la
compafiia adquiere escasos préstamos en el corto plazo y el notable aumento en el impuesto

a las ganancias es indicio de mayores ventas.

En relacion a los rubros del patrimonio neto, el rubro aporte de los propietarios se
mantuvo igual. Aumentaron resultados acumulados 264,14% y otros resultados integrales
145,97%. Esto indica mejor desempefio de la empresa, ya que, con el mismo patrimonio

Profertil S.A. obtuvo mejores resultados.

Marco tedrico

El analisis de estados contables es un estudio que se realiza de la informacion
contenida en los mismos a través de diferentes técnicas adecuadas. Luego, los resultados

obtenidos deben interpretarse con el fin de emitir una opinion de la situacion econémico
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financiera de la empresa, su evolucion en el tiempo y horizonte a futuro, que sea Gtil para la

toma de decisiones (Ortega Martinez, 2011).

Para usuarios externos, estas técnicas también son de gran utilidad para conocer la

situacion y predecir la evolucion de la empresa (Newton Fowler, 2002).

El analisis financiero tiene algunas limitaciones, se basa sobre datos historicos, lo
cual dificulta la perspectiva del rumbo que tomara la empresa. En ciertas empresas la
situacion de cierre del ejercicio no muestra la realidad debido a que existen estacionalidades
en las ventas, en la produccion, en los ciclos de cobros o pagos. A veces las empresas
modifican los estados contables causando que dejen de ser representativos de la realidad.
Algunas partidas de los estados contables suelen no estar ajustadas para corregir el efecto
inflacionario (Amat, 2008).

Es importante destacar que las empresas no operan independientes del contexto que
las rodea, sino que actuan influenciadas y condicionadas por dicha variable que afecta su
funcionamiento. Por este motivo, ademas de los estados contables deben estudiarse otros
aspectos vinculados a la situacién econdmica que las rodea, las caracteristicas del sector en

el que operan, la coyuntura econémica vigente, etc. (Ortega Martinez, 2011).

Existen varios métodos para analizar estados financieros, generalmente los que mas
se utilizan son el analisis vertical, horizontal, de tendencias y el analisis de ratios o razones.
El andlisis vertical estudia los elementos que corresponden al estado contable de un solo
periodo e indica la relacion que hay entre las diferentes cuentas. Para analizar la relacion
descripta, en el estado de situacion patrimonial se toma como parametro el activo total y en
el estado de resultados las ventas netas. Posteriormente, se observa el impacto de cada partida
respecto del total de activos o las ventas netas en su caso. En cambio, el analisis horizontal
consiste en estudiar elementos de los estados contables correspondientes a periodos distintos.
Las variaciones que se calculan son porcentuales y la evaluacién se realiza haciendo

comparacion de esas variaciones entre diferentes partidas relacionadas (Herz Ghersi, 2018).

Una ratio es una razon entre magnitudes relacionadas. Existe gran variedad de ratios,
pero para que el analisis sea eficaz deben seleccionarse los adecuados en funcion de la

situacion y objetivos que se van a analizar (Amat, 2008).
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Las ratios se clasifican entre los que brindan informacion financiera y los de tipo
econdémico. Esta clasificacion puede variar entre los diferentes autores. Ademas, algunas de

las ratios mezclan dos tipos de variables, una economica y la otra financiera.

EI ROA mide la rentabilidad media de los activos y la eficiencia con la que se utilizan
los recursos. Relaciona el beneficio obtenido- resultado recurrente y activo total. EI ROE
relaciona el resultado neto con el patrimonio neto, obteniendo la rentabilidad del patrimonio
neto. La solvencia es una de las ratios mas reconocidas del largo plazo y sirve para medir la
capacidad del ente de atender a las obligaciones con efectivo y todos los bienes disponibles.
La liquidez corriente mide la capacidad de la empresa de responder a deudas de corto plazo
con el efectivo que posee. Auunque tenga muchos bienes, si no puede realizarlos para
convertirlos en efectivo entonces no tendra liquidez. La ratio de liquidez seca indica la
capacidad de atender a las obligaciones de corto periodo con los activos liquidos sin
considerar los bienes de cambio o existencias. El endeudamiento, por su parte, mide el nivel
de dependencia que tiene la empresa respecto de terceros. Se clasifica en deudas a corto y
largo plazo. La autonomia financiera demuestra el nivel de independencia que posee la

empresa para financiar con fondos de los duefios todo el activo (Cristdbal, 2018).

Finalmente, la inmovilizacion mide el nivel de inflexibilidad de los bienes de la
empresa. En la medida que el activo no corriente resulte mayor, la empresa tiene escaso

acceso a sus recursos (Pérez, 2005).

Por otro lado, es necesario aclarar que el analisis financiero difiere del analisis
economico. El financiero consiste en investigar de qué modo y en qué cuantia el capital
invertido se concreta en disponibilidades relativamente inmediatas y suficientes para
responder los requerimientos de la actividad principal y cancelar deudas. En cambio, el
analisis economico indaga el modo y cantidad en que genera beneficios el capital invertido.
Hay correlacion entre ambos tipos de analisis, por lo cual, es 16gico que de un estado

econdmico positivo derive un estado financiero solido (Albanese, Boland, Rivera, 2002).

Cuando se realiza un analisis financiero, es necesario tener presente conceptos
vinculados con las finanzas. Segun Ross, Westerfield y Jordan (2010, p. 365) “El rendimiento
requerido depende del riesgo de la inversion. Cuanto mas grande el riesgo, tanto mayor el

rendimiento requerido”. Respecto del concepto el valor del dinero en el tiempo, significa que
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un ddlar de hoy tiene mayor valor que un délar comprometido en el futuro. Es decir, la 16gica
de esto es que se podrian ganar intereses invirtiendo mientras se espera. Las retenciones de
efectivo si bien son las mas liquidas de todas las inversiones, no generan rendimientos (Ross,
Westerfield y Jordan, 2010).

Continuando con los conceptos, el financiamiento apropiado de una empresa es
cuando las inversiones a largo plazo se financian con deudas de largo plazo y las de corto
plazo con deudas de corto plazo. Considerando que siempre hay varias alternativas para
invertir, entra en campo el concepto de costo de oportunidad. Este es el rendimiento que se
obtiene sobre la mejor opcion disponible. Consiste en la pérdida que esta dispuesta a asumir

la empresa por no elegir la mejor alternativa de uso del dinero (Cueva et al., 2015).

“El apalancamiento financiero se refiere al grado en que una empresa depende de la
deuda. Cuanto mas financiamiento de la deuda utiliza una empresa en la estructura de capital,
tanto mayor es el uso del apalancamiento financiero” (Ross, Westerfield y Jordan, 2010, p.
510). El efectivo uso de deuda adquirida aumenta los beneficios de una empresa, si recibe
dinero al 15% y es invertido en un negocio que rinde el 20% se aumentan las ganancias por

el buen uso de recursos (Cueva et al., 2015).

Otro concepto vinculado con las finanzas es el de planeacidn financiera. Establece la
forma en que se lograran las metas y representa la base de la actividad econémica de la
compafia. Para el desarrollo de actividades de corto y largo plazo, la planeacion se auxilia

de estados contables proyectados (Morales Castro A. y Morales Castro J., 2014).

Por otro lado, la planeacion financiera y los procesos de control estan estrechamente
vinculados, porque a través del control se evaltan los resultados de la planeacion financiera.
“La planeacion y el control financieros implican el empleo de proyecciones que toman como
base las normas y el desempefio de un proceso de retroalimentacion y de ajuste para

incrementar el desempefio” (Morales Castro. A y Morales Castro J., 2014, p.7).

Finalmente, los estados financieros son la forma que se utiliza para resumir los
acontecimientos proyectados en el tiempo. Minimamente, un modelo de planeacion
financiera generara estados pro forma a partir de proyecciones de partidas claves, como las
ventas (Ross, Westerfield y Jordan, 2010).
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Diagnostico y discusion

Anélisis vertical y horizontal de la estructura de resultados

Cuadro 2: andlisis horizontal del Estado de Resultados de Profertil S.A.
Fuente: elaboracion propia en base al estado financiero publicado por Profertil SA.

Anélisis vertical o de composicion de Porfertil S.A. (periodo 2022)

El costo de ventas de 2022 es 24,60% de las ventas, mejoro notablemente respecto
del periodo 2021 (40,23%). Deberia haber sido mayor que en 2021 debido a la mayor
cantidad de ventas y al crecimiento de la inflacion, pero el aumento de los precios
internacionales de los fertilizantes impactd directamente en el incremento del valor de las

ventas de 2022. EI mismo analisis corresponde para el costo de produccion.

Los gastos de comercializacion y administracion también disminuyeron respecto del
periodo anterior. El significativo incremento en los precios de ventas, explica que en 2022

los gastos correspondan a un porcentaje menor de las ventas.

El impuesto a las ganancias de 2022 es el 26,29% de las ventas, aumento respecto del
periodo anterior (24,30%). Es razonable que haya aumentado la composicién debido a que

el impuesto a las ganancias tiene relacion directa con el aumento de las ventas.
Analisis horizontal o de tendencias de Profertil S.A. (compara periodo 2021 y 2022).

Las ventas aumentaron 101, 84% y el costo de ventas 23,41%. En teoria, si aumentan

las ventas los costos lo hacen en la misma proporcion. Aungue, en este caso, las ventas

Estado de Resultados (Ejercicio finalizado 31 de diciembre de 2022)
2022 2021 Ten((g/((e);mla Composicion | Composicion
2022-2021 2022 (%) 2021(%)
Ventas netas 145373062 72024950 101,84 100,00 100,00
Costo de ventas (35757652) | (28974337) 23,41 24,60 40,23
Otros costos de produccion (1062234) (2809680) -62,19 0,73 3,90
Resultado bruto 108553176 40240933 169,76 74,67 55,87
Gastos de comercializacién (9980634) (6042546) 65,17 6,87 8,39
Gastos de administracion (2577720) | (1442560) 78,69 1,77 2,00
Otros ingresos y egresos, netos (847756) (1446920) -41,41 0,58 2,01
Resultado operativo 95147066 31288907 204,09 65,45 43,44
Resultados financieros, netos 2918407 (323333) 802,60 2,01 0,45
Resultado antes de imp. a las ganancias 98065473 30965574 216,69 67,46 42,99
Impuesto a las ganancias (38221876) | (17499942) 118,41 26,29 24,30
Resultado neto del ejercicio 59843597 13465632 344,42 41,17 18,70
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aumentaron en mayor medida que los costos debido al notable incremento de los precios de
ventas. Respecto del costo de produccion, el mismo disminuye en 2022 un 62,19%. EI hecho
de haber disminuido tiene relacion directa con el mantenimiento y reemplazo de equipos que
se llevd a cabo en 2021, motivo por el que en 2022 se registraron reducciones en los

consumos especificos de energia y récords de produccion.

Continuando con el anélisis, el resultado bruto aumenta 169,76 % en relacion al afio
anterior, el incremento se debe a la cantidad comercializada y al precio. Los gastos de
comercializacion y administracion también se incrementan, debido a la inflacion de 2022 y
por el crecimiento en las ventas. Los resultados financieros aumentaron 802,60%, se debe a
que la empresa destind gran parte de sus activos (43,53%) a inversiones en activos
financieros. El impuesto a las ganancias aumenta 192,07%, lo cual tiene relacion directa con
los mayores ingresos obtenidos. Finalmente, el resultado neto del ejercicio mejora 344,42%.
Siendo este valor consecuencia de mayores ingresos debido al crecimiento del precio y al

aumento de la demanda en el periodo 2022 respecto al 2021.
Analisis de la estructura econdmica y financiera.

Para una adecuada interpretacion se tomaron tres periodos consecutivos (2020, 2021
y 2022) de los estados contables de Profertil S.A. El periodo 2022 corresponde a la ultima

publicacion de estados contables.

En la seccion de anexos se presentan los estados contables (estado de situacion
patrimonial y estado de resultados) correspondientes al periodo 2020, 2021 y 2022,
publicados por Profertil S.A.

Anexo |: Estado de Situacion Patrimonial. Periodos 2020, 2021 y 2022 de Profertil.
Anexo |l: Estado de Resultados. Periodo 2020, 2021 y 2022 de Profertil.

En el siguiente cuadro se exponen las principales ratios financieras de largo plazo y
dos indicadores econdmicos relevantes. Para realizar los célculos necesarios se recab0
informacion del estado de resultados y estado de situacion patrimonial de los tres periodos

descriptos.
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Indicador Farmulas JLA2202] FL122021] 31132020
EDA en términos de activas Eemltado Femnrentes Activo total 0,40 0,31 0,1a
EOdA en términos de inversidn Eesiltado Eemurentel Inversion Meta 0,42 0,33 0,17
EOE Eemltado Hetol Patrnmonio Heto 0,58 0,24 0,14
Solwencia Aetivol Pasivo 3,07 2,29 2,54
Liqudez corriente Aectivo Ctef Pasivo Cte 3,41 2,17 1,20
Liqudez seca [&ctivo Cte- Inventarios ) Pasivo Cte 3,09 1,94 1,44
Endendarmienta FPasivol Patrimonio Heto 0,48 0,78 0,85
Endendamiento a corto plazo Pasiva Ctef Patrimonio HNeto 0,25 0,52 0,23
Endendamiento a largo plazo Pasivo no Ctef Patrimonio HNeto 0,24 0.4a8 0,41
Autonomia financiera Patrimonio Heto! [(Pasivo+FPH) 0,67 T 0.a1
Eatio de dependencia financiera Financiacion ajenafinversion 0,33 0,44 0,39
Eatio de esfierzo de cancelacidn Diendas! Wentas mensaales promedio 8,33 7.35 Q.88
Caparcidad de cancelar préstamos Clash floer disponible) Préstamos 1.74 0,17 0,549
Cash flovar dispondble Clash flower disponible) Dividendas 1.1a 0,30 3,03
Inmovilizacidn detivo no ctel Activo 0,44 0,62 0,74
Financiacion de la inmovilizacidn I |Patrimonio Hetolbctivo no Cte 1,55 0,91 0,21

Cuadro 3: Analisis de ratios financieros. Periodo 2020, 2021 y 2022 de Profertil S.A.
Fuente: elaboracion propia en base a estados financieros publicados por Profertil S.A.

El ROA en términos de activo significa que por cada peso del activo se generan 0,16
(2020); 0,31 (2021) y 0,40 (2022) pesos de rentabilidad operativa. La gestion de los recursos
mejoré paulatinamente, siendo 2022 muy destacado en este aspecto.

El ROE (Rendimiento sobre el capital) indica que por cada peso aportado por los
socios la compafiia genera o gana 0,14 (2020); 0,24 (2021) y 0,38 (2022) pesos. Se pueden

observar aumentos en el rendimiento periodo tras periodo.

Es dable destacar la importancia de comparar los indicadores econémicos de Profertil
con los de otras empresas del mismo rubro. En Argentina hay otras dos empresas que fabrican
y comercializan principalmente fertilizantes. Se tomaron los estados contables del periodo
2022 para realizar el célculo del ROA y ROE con el objetivo de llevar a cabo dicha
comparacién. Una empresa se llama Bunge Argentina SA 'y presenta ROA: 0,11 y ROE:0,16.
La segunda empresa es Mosaic S.A. y presenta ROA: 0,21 y ROE: 0,29.

Considerando los indicadores econémicos 2022 de Profertil S.A. se puede concluir
que, la empresa tiene mejores resultados en ambas ratios respecto de las otras dos empresas.
Aunque, el ROE es inferior al ROA a diferencia de Bunge y Mosaic que presentan un ROE
superior al ROA. En este ultimo punto, Profertil S.A. est4 en desventaja comparada con las

otras dos compafiias incluidas en el anélisis.
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Para Profertil no es conveniente endeudarse. Existe pérdida por utilizar fondos de

terceros, ya que la rentabilidad que producen los bienes es inferior al costo de financiamiento.

Respecto de la solvencia, por cada peso de deuda que posee Profertil tiene 2,54
(2020); 2,29 (2021) y 3,07 (2022) pesos en el activo para hacerle frente. Este indicador ha
mejorado en los diferentes periodos bajo analisis. Pero, el resultado éptimo para una empresa
equilibrada es de 1,5, por lo cual, una ratio mayor puede significar muchos activos

improductivos. En este caso, la empresa efectivamente tiene capacidad ociosa de 300.000 tn.

Segun la ratio de liquidez corriente, la empresa presenta por cada peso de deuda
corriente 1,80 (2020); 2,17(2021) y 3,41 (2022) pesos de activo corriente. Se observan
mejores condiciones periodo tras periodo, siendo el tultimo el mas 6ptimo. Un indice mayor

a 1 refleja margen de cobertura para los acreedores de Profertil. S.A.

Por otro lado, la liquidez seca sirve como medicion complementaria al indice de
liquidez corriente. También fue mejorando periodo tras periodo. Siendo 1,44 en 2020; 1,94
en 2021y 3,09 en 2022. Esto significa que el total de activos liquidos (sin inventarios) alcanza

para cubrir todas las deudas de corto plazo.

La empresa tiene salud financiera adecuada porque puede cubrir sin inconvenientes
sus deudas de corto plazo, aunque segun el resultado de liquidez corriente obtenido en 2022
se observa un exceso de activos corrientes. El indicador de liquidez seca demuestra que el
activo mas liquido de la empresa es suficiente e incluso superior para cubrir todas las deudas

de corto plazo que tiene el ente.

El endeudamiento revela cuantos pesos de terceros se utilizaron por cada peso
aportado por los duefios. Las ratios de endeudamiento (también incluye corto y largo plazo)
de los 3 periodos bajo analisis indican valores inferiores a 1. Esto significa que el
financiamiento propio es mayor que el de terceros. En el periodo 2021 se observan aumentos
de las 3 ratios de endeudamiento respecto del periodo 2020. En cambio, en el periodo 2022
se observan reducciones de las 3 ratios de endeudamiento en relacion al periodo 2021, lo cual

indica que disminuyo la fuente de financiamiento externa.

Considerando la situacion del ente, los resultados de endeudamiento obtenidos en

2022 son mas optimos que los de 2021. Resulta conveniente que haya disminuido el
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financiamiento de terceros, ya que, la relacion del ROA y ROE demostraron que la

rentabilidad producida por los bienes es inferior al costo de financiamiento con terceros.

La empresa posee autonomia financiera, en los periodos analizados es del 61%
(2020); 56% (2021) y 67% (2022). Estos indices muestran el porcentaje del activo financiado
con fondos de los duefios. El periodo 2021 disminuyé respecto del 2020 debido a que el
indice de endeudamiento aumentd. El periodo 2022 aumentd respecto del 2021 y esta

vinculado con la reduccion del indice de endeudamiento.

La ratio de dependencia financiera muestra el porcentaje de activo financiado con
fondo de terceros. Los valores son: 39% (2020); 44% (2021) y 33% (2022) El periodo 2021
aumento respecto del periodo 2020 porque aumento el endeudamiento. En cambio, el periodo

2022 disminuyé respecto de 2021 porque se redujo el endeudamiento.

La ratio de esfuerzo indica el nivel que alcanza la deuda medida en meses de venta
(Pérez, 2005). En 2020 indicd 9,78 meses de venta, en 2021 indic 7,25 meses de venta y
6,33 meses de venta en 2022. Periodo tras periodo se redujeron los meses de venta, por lo

tanto, la deuda del ente fue disminuyendo.

Respecto del indice de cash flow disponible, un resultado positivo indica efectivo
disponible luego de haber pagado dividendos. El valor disminuye en el periodo 2021 respecto
de 2020, lo cual tiene relacion con una mayor distribucion de dividendos y menor cantidad
de efectivo. En 2022 el indice aumentd en relacion a 2021, se distribuyeron mas dividendos

que en el periodo anterior, pero el efectivo disponible del ente aumentd considerablemente.

El indicador de capacidad de cancelacion de los préstamos, tiene un analisis muy
similar al anterior, en los tres periodos el resultado es positivo. Esto indica que la empresa
tiene capacidad para cancelar los préstamos y le queda efectivo disponible. En 2022 el indice

aumentd por mayor efectivo disponible y reduccién de los préstamos.

El indicador de inmovilizacion del activo es como maximo 1. El indice ha disminuido
a lo largo de los 3 periodos bajo analisis. La empresa ha mejorado su liquidez. En el dltimo
periodo (2022) la inmovilizacion es del 44%, por lo tanto, el porcentaje que resta (66%) hasta

alcanzar el 100% es la proporcion movil del ente.
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Finalmente, respecto del indice de financiacion de la inmovilizacion I, en 2022 es
superior a 1, lo cual significa que el patrimonio neto es suficiente para financiar el activo no
corriente. Este punto es importante debido a que el activo fijo se utiliza para llevar a cabo la
actividad del ente, por lo tanto, no serd realizado en el corto plazo para solventar su
financiamiento. Luego de analizar ambos indicadores, se deduce que no hay problemas de
inmovilizacion.

Conclusién del analisis y diagndstico

En general, el andlisis realizado arrojé resultados positivos. Profertil S.A. no tiene
problemas financieros para continuar sus actividades en el largo plazo. Es decir, la empresa

es solvente. Ademas, los indicadores econdmicos demuestran rentabilidad.

En funcion del andlisis realizado y el diagnostico formulado, la compaiiia tiene la
oportunidad de continuar con sus actividades acompafiada por un contexto donde el insumo
que ofrece es muy demandado en el mercado, el sector agricola presenta estabilidad o
crecimiento en la superficie cultivada, el sector industrial del gas natural se encuentra estable
econdémicamente y los precios internacionales han beneficiado notablemente el ingreso de

los ultimos dos afos de Profertil S.A.

En funcion de los riegos 0 amenazas la incertidumbre economica del pais es lo mas

alarmante. Tanto el aumento desmedido de la inflacion como la devaluacion de la moneda.

Considerando que Profertil S.A. no tiene incapacidad para enfrentar sus deudas en el
largo plazo y sus indicadores econémicos indican rentabilidad, para reforzar las condiciones

financieras, algunas ideas de mejora para el plan de implementacion pueden ser:
- Implementar una estrategia basada en una planeacion financiera de largo plazo.

- Proponer todas las herramientas financieras posibles que proporcionen una Optima

estructura de financiamiento.

- Analizar estados contables y ratios financieras periddicamente a través de un equipo

capacitado exclusivamente en administracién financiera.

- Implementar una estrategia financiera que busque aumentar el valor de mercado de las

acciones de Profertil S.A.
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Plan de implementacion.

De acuerdo al anélisis y diagnéstico realizado a lo largo del trabajo, se procede a
exponer el plan de implementacion seleccionado como el mas adecuado, segun la conclusion
obtenida en el apartado anterior. Dentro de las diferentes alternativas propuestas como plan
de mejora, se ha seleccionado la opcién de implementar una estrategia basada en una

planeacion financiera de largo plazo.

Es sustancial llevar a cabo de forma acertada una planeacién anticipada para poder

evitar un desempefio financiero inadecuado en el futuro de la empresa.
Objetivo general

Disefar una planeacion financiera con horizonte de tres afios de la empresa Profertil
S.A., ubicada en la Provincia de Buenos Aires- Ciudad de Bahia Blanca, proyectando estados
contables para mejorar el desempefio financiero de largo plazo y la toma de decisiones con

el fin de lograr responder a la creciente demanda de urea.
Obijetivos especificos

- Proyectar las ventas correspondientes a cinco periodos del estado de resultados de
Profertil S.A., a través de una férmula de tendencias en Excel, con el fin de utilizar el

porcentaje como base para realizar los estados contables pro forma.

- Confeccionar estado de resultados y estado de situacion patrimonial pro forma de
los periodos 2023, 2024 y 2025 de la empresa Profertil S.A, utilizando como base para la
proyeccién el porcentaje de ventas proyectado, para contribuir al objetivo general de

planeacion financiera.

- Cotejar los estados contables proyectados de Profertil S.A. con los estados contables
que realmente se obtengan al finalizar cada periodo, observando posibles desvios, para volver

a confeccionar nuevamente o ajustar el estado pro forma siguiente.

- Controlar ratios financieras e indicadores econdmicos en base a los estados

contables obtenidos de Profertil S.A. al finalizar cada periodo, analizando si presentan
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dificultades financieras, con el fin de tomar las medidas adecuadas para eliminar la

problematica presentada.
Alcance.

El presente trabajo posee un limite geografico respecto del desarrollo del plan de
implementacion, el mismo se llevara a cabo en la empresa Profertil S.A. situada en la Ciudad
de Bahia Blanca, Provincia de Buenos Aires. Ademas, tiene estipulado un plazo de tres afios
para su concrecion, incluye el periodo 2023, 2024 y 2025.

La estrategia de planeacion esta enfocada en realizar estados contables pro forma de

tres periodos consecutivos.

Finalmente, la metodologia empleada tiene un enfoque cualitativo debido a que
describe las actividades que se realizan. También un enfoque cuantitativo porque utiliza

estados contables anteriores para poder hacer una proyeccion de los mismos.
Recursos involucrados.

Humanos: para llevar a cabo el plan se va a emplear un contador publico y un
licenciado en administracion. Ambos son recursos de la empresa que se encuentran

trabajando bajo relacion de dependencia.

El contador publico es quien abarca todo lo relacionado con la proyeccion de estados
contables, el ajuste de ser necesario y correcciones en caso de presentarse alguna

problemdtica financiera.

Por otro lado, el administrador es un eslabon primordial y no puede faltar en este
proceso, pues posee la capacidad e idoneidad necesaria para llevar adelante de forma

apropiada la planificacion. Tiene a su cargo determinadas actividades.

Materiales e inmateriales: respecto de los recursos materiales, se emplearan dos
computadoras, dos escritorios, Utiles administrativos y una oficina para que ambos
profesionales puedan trabajar en conjunto con una adecuada comunicacion. La empresa

posee actualmente todos los recursos detallados.



23

Dentro de los recursos inmateriales se emplearan softwares de contabilidad y
administracion financiera que la empresa utilice actualmente. En caso de no contar con
software de administracion o gestion financiera, el administrador a su criterio debe
seleccionar alguno que pueda descargarse y utilizarse de forma gratuita. La idea es que se
puedan resolver los requerimientos de gestion financiera, no necesariamente tiene que ser el

de mayor costo.

El costo beneficio es un concepto muy importante a la hora de llevar a cabo un plan
de implementacion. Es primordial tener presente que el costo no debe superar el beneficio
que se desea obtener con la concrecion de dicho plan. En este caso, estamos considerando el
proceso de planeacion sin necesidad de inversion en nuevos recursos, por lo tanto, se puede
interpretar facilmente que el costo beneficio de este proyecto es sumamente conveniente para
Profertil S.A.

Acciones especificas a desarrollar.

La proyeccion de estados contables se realiza considerando las partidas que si varian

directamente en relacion con las ventas y las que no varian.

Es valido aclarar que los estados contables proyectados se exponen en moneda
nacional, al igual que los estados contables (periodo 2022) que se emplean como base para

iniciar el calculo de la proyeccidn, segun porcentaje de ventas correspondiente.

1)- En primer lugar, se hace un relevo de los dltimos cinco estados de resultados de
Profertil S.A. para obtener el desempefio de las ventas y calcular, a través de una formula de
tendencias en Excel, el porcentaje de ventas proyectado para los proximos tres periodos.

Segun la férmula de tendencias, el resultado del porcentaje de ventas proyectado para
cada periodo es de 3,22% (2023), 20,48% (2024) y 17% (2025). Los valores obtenidos son
utiles para proyectar las diferentes partidas, de los estados contables, que varian directamente

en relacién con las ventas.

El método de la tendencia segun valores histéricos es uno de los métodos mas simples
a la hora de simplificar los céalculos. Aunque, existen diversos métodos para proyectar las

ventas (modelos estadisticos que toman multiples variables).
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Actividad a cargo del licenciado en administracion.

2)- La segunda actividad requiere confeccionar el estado de situacion patrimonial pro
forma para los periodos 2023, 2024 y 2025. Es necesario considerar que determinadas
partidas varian directamente a la misma tasa que las ventas, pero otras partidas como el

endeudamiento a largo plazo no lo hacen.

Primero, para realizar el estado pro forma 2023 se parte del estado de situacion
patrimonial 2022 y en base al mismo surgen las modificaciones de todas las partidas que
varian en relacion con las ventas. Las mismas se detallan a continuacion: caja y bancos;
créditos por ventas; inventarios; propiedad, planta y equipo, cuentas por pagar y resultados
acumulados. El resto de las partidas que no varian en relacion con las ventas quedan igual

que el periodo base.

Las partidas que no se modifican son todas las que se pueden observar en el estado
de situacion patrimonial (méas adelante se expone), excepto las detalladas en el parrafo

anterior que si varian en relacion con las ventas.

Es necesario calcular sobre todas las partidas que varian en relacion con las ventas un
incremento de 3,22% (porcentaje de proyeccion de ventas obtenido para 2023 en la primera
actividad). Es decir, se toma el valor de la partida de caja y bancos y se calcula un aumento
de 3,22% sobre la misma, luego se hace lo mismo con créditos por ventas, inventarios,
propiedad, planta y equipo, y asi sucesivamente con cada una de las partidas del estado de

situacién patrimonial que varian en relacién con las ventas.

Para proyectar el estado pro forma del periodo 2024 y 2025 se realizan los mismos
pasos detallados anteriormente, aunque el aumento de las partidas que varian en relacion con
las ventas, se calcula con un porcentaje del 20,48% y 17% respectivamente. Ademas, la
proyeccién se hace tomando como base el periodo anterior en ambos casos, es decir, para
proyectar 2024 se toman las partidas del periodo 2023 y para proyectar 2025 las partidas del
periodo 2024.

Al finalizar el balance pro forma, la estructura de inversion es mayor a la de
financiacion. Debido a la mayor cantidad de partidas proyectadas en el activo por las ventas,

la empresa necesita nuevo financiamiento para llevar adelante dicha proyeccion. La cantidad
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necesaria para lograr un ajuste del balance se denomina fondos externos requeridos. Existen
tres posibles fuentes para adquirir los fondos: préstamo a corto plazo, préstamo a largo plazo
y nuevo capital. En este caso, la empresa pedira una parte a corto plazo y el resto a largo

plazo.

Para el ajuste se procura que el préstamo a corto plazo no exceda los activos corrientes

y el resto de los fondos necesarios son deudas de largo plazo.
Actividad a cargo del contador publico.

3)- En esta actividad se procede a confeccionar el estado de resultados pro forma para
los periodos 2023, 2024 y 2025.

Para la confeccion del primer estado de resultados pro forma (2023), primero es
necesario situarse en el Gltimo estado de resultados (periodo 2022). Luego, sobre todas las
partidas que componen dicho estado, se calcula un aumento segin el porcentaje de ventas
proyectadas en el paso anterior para el periodo 2023. Es decir, se toma el valor de la partida
de ventas netas y se calcula un incremento de 3,22% sobre la misma, luego se hace lo mismo
con la partida de costo de ventas, otros costos de produccion, gastos de comercializacion y
asi sucesivamente hasta completar el incremento de 3,22% en cada una de las partidas que

componen el estado de resultados.

Continuando con el proceso, se procede a realizar el estado de resultados pro forma
del periodo 2024 y 2025. Se toma como base el periodo anterior, 2023 y 2024
respectivamente. Luego, se hace exactamente lo mismo que se explicé en el parrafo
precedente, aunque utilizando el porcentaje de ventas proyectado para cada periodo. Es decir,

20,48% para proyectar 2024 y 17% para proyectar 2025.

Se puede observar que los porcentajes de ventas alcanzados en la primera actividad

son los valores utiles para llevar a cabo las proyecciones descriptas.

Actividad a cargo del contador publico.

Seguidamente se presentan los estados contables pro forma descriptos en las

actividades especificas dos y tres del plan de implementacion:
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Estado de Situacion Hatrimonial Pro Forma
ACTIVO Periodo 2022 Periodo Eﬂz3lperfudu Zﬂzd-lperfudu 2025
Activo corriente
Cajavbanco=s gaa6Td 14135 1101413 1255661
Inversiones en activos financieros 10267 r450 102677450 10267 7450 10267 7450
Creditos por wentas 153373339 15831773 13074125 22316723
Cltroz creditos 1rdd 725 17dd 725 1rdd 725 17dd 725
Imwentarios 12341037 12738418 1554 7246 173SEZTE
Total del activoe corriente 132986733 133305565 1339344372 1453335847
Activo no corriente
Cltro= creditos 1425 14254 13254 14254
Oerecho auso 2034630 2034630 203234630 203234530
Fropiedad, planta v equipo 100535333 104056015 1254025351 1dE7 21512
Toral del activo no corriente 102587583 106154533 127451715 1438770136
I TOTAL DELC ACTIVDO 235874671 240049467 26T 3396E6SE 234754042
PASIVO
Fasivo corriente
Cusntas por pagar 2200047 SdE64033 10137554 IEERIRE
Fréstamos=s 47 rO06T S4 25506 37S07ED 14036055
Fazivos por arrendamientos 2Ea52 ZBE3aZ 2E3as ZES82
Femuneraciones v cargas sociales TI1TES T31TES TI1TES TI1TES
Impussto alas ganancias a pagar 24334315 4334315 24334315 24334315
Cargas fizcales 3175394 317534 317534 317539
Total del pasivo corrriente 23041570 23361351 45333754 52028623
FPasivo no commiente
Fasivo=s por arrendamientos 2134158 3134158 2134158 2194158
Fréstamos 4157300 5342670 13124632 20307301
Faszivos por impuesto diferido S0340426 S03404 26 S0340426 S03404:26
Toral del pasivo no cormrriente S7E31E5d T JEESIZEE 54441885
[ TOTAL DELC FASTYDO TETI3d54 TE338605 S2653020 1064E0514
TPFATRIMONIO
Aportes de los propietarios TaZz5a3 To25E3 TaZEEa ToZ553
Fezultados acumulado=s Ed 26265 EEOZTa11 TAGZ22T1S 3153576
Ciros resultados integrales S 5352563 53532363 g 5352563 94332363
[ TOTAL DELC PATRIMONIO 153141217 161202565 1rd 73 7EET 1E8273528
I TOTAL DEL PASTVO Y PATE 2358 TdET d0049d 5T 26733662 T 234754042
Cuadro 4: Estado de Situacion Patrimonial Pro forma de Profertil S.A.
Fuente: elaboracion propia en base al estado financiero publicado por Profertil SA.
Estado de Besultados Pro Forma
Periodos
Partid
Srteas 2022 2023 2024 2025
YWentas netas 145373062 1500524075 180755143 211518624
Costo de ventas 35T5TES2 JE30a0d4E| 44463022 52027555
Chtroz costos de produccion 1062254 1035435 1320335 1545556
Fezultado bruta 105553176 T20438555] 134336133 157345453
Gastos de comercializacidn 9Es0E5d 10302070 12411862 14521573
Gastos de administracicon 2577720 2660725 3205633 37o053T
Chtros ingresos w egresos, netos Sd7TT56 ST5054 1054265 1233430
Fesultado operativo 514 T0EG SE210302| 118324374 | 138433517
Fesultados financieros, netos 2315407 S12350 3623315 4245233
Fezultado antes de impuesto a las gar 2065473 101223151 12135356583 1426585516
Impuesto alas ganancias 221876 33452620 dT7532517| 55613045
Fesultado neto del ejercicio 53543597 G117 TOS561 Tdd211T2] ST0T2T7

Cuadro 5: Estado de Resultados Pro forma de Profertil S.A.

Fuente: elaboracion propia en base al estado financiero publicado por Profertil SA.
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Medicién o evaluacion de las acciones.

1)- Se debe realizar un control de los estados contables planificados. EI control se
lleva a cabo al final de cada periodo cotejando los estados contables pro forma con los estados
contables reales, para observar si se presentaron desvios en el proceso. Es decir, se observa

si los estados contables pro forma coinciden con lo que acontecio realmente.

En caso de haber desvios se procede a confeccionar nuevamente o ajustar el proximo
estado pro forma, debido a que cada estado contable proyectado es calculado en base al
periodo anterior. Por lo tanto, si en los estados contables reales 2023 existen desvios respecto
de los estados pro forma 2023, indefectiblemente se deben elaborar otra vez los estados pro
forma 2024. El procedimiento es exactamente el mismo que se explica en las actividades

especificas 2y 3.
Actividad a cargo del administrador: cotejo de estados contables.

Actividad a cargo del contador: confeccionar nuevamente o ajustar estados contables

pro forma.

2)- En base a los estados contables reales obtenidos al finalizar cada periodo, es
necesario controlar que las ratios financieras y los indicadores econémicos empleados en el
diagnostico sigan arrojando resultados favorables. En caso contrario, se tomaran las medidas

correctivas que sean necesarias para mejorar o eliminar la dificultad presentada.

Inicialmente se calculan las ratios pertinentes en base a los estados pro forma para
detectar si demuestran dificultades financieras. Aunque, es necesario controlar los
indicadores una vez finalizado el periodo porque pueden surgir variaciones (desvios) que

generen alguna problematica financiera.

Las ratios de los estados contables pro forma, en general, muestran condiciones

financieras favorables. Se exponen en la pagina siguiente.
Actividad a cargo del administrador: célculo y analisis de ratios e indicadores.

Actividad a cargo del contador y administrador: analisis de los resultados obtenidos

en las diferentes ratios e indicadores.
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Actividad a cargo del contador: tomar medidas correctivas adecuadas en caso de

variaciones.
. . Periodo Periodo | Periodo
Indicador Formulas 2023 2024 2025

BEiO& en términos de actroos Besultado Fecurrentel Actrao total 0,41 0,44 0,47
EOE Beaultado Meto!f Patrirnonio Heto 038 043 0,46
Sokvencia Lutrof Pastio 304 2.9 2T
Liguidez corriente bettvo Ctef Pasto Cte 335 3,04 281
Ligmdez seca (&ctreo Cte- Trsventarios)f Pastoo Cte 3,03 21 2,46
Endeudarmiento Pasrrof Patrimonio Meto 0,49 0,53 0,57
Endendarniento a corto plazo Pasrro Ctef Patnmmomo Heto 0,25 0,26 0,28
Endendarniento a largo plazo Pasrro no Ctef Patrimoro Meto 0,24 0,27 0,29
Loatonoteda financiera Patritaonio Meto! (Pasno+PH) 067 065 0,64
Ratio de dependenria financiera Financiacion ajenalirsersion 0,33 0,35 0,36
Ratio de esfuerzo de cancelacidn Diendas! Vertas mensuales promedio f,30 f,15 f,04
Inrnorlizacidn Byettvo no ctel Aot 0,44 0,4 0,50
Financiacion de la mmovilizacion [ Patrimonio Metol Actiro no Cte 1,52 1,37 1,27

Cuadro 6: Analisis de ratios financieros. Periodo 2023, 2024 y 2025 de Profertil S.A.
Fuente: elaboracion propia.

Marco de tiempo

Para llevar a cabo las diferentes actividades del plan, se procede a exponer a traves

de un diagrama de Gantt el tiempo y el momento pronosticado para cada una.

A ctividades Petioda 2023 Petindo 2024 Perioda 2025

Iles eneta |I'u'Ies diciembre [Mes enero |I'u'IE!S diciembre |Mes eneto |I'u'IE!S diciembre

Ohsetvat el desempefio de ventas
y calewlar tendencia de ventas

-orfeccionat estado de
tesultados pro forma

Corfeceionat estada de situacion
patritnoral pro forma

Cotejar estados reales v
pro fortma para analizar desvios

Calewlar v analizar ndicadores
finaticietos ¥ econdtmicos

Figura 1: Diagrama de Gantt. Actividades del plan de implementacion.
Fuente: elaboracion propia.
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Conclusion

En el transcurso del desarrollo del presente reporte de caso, se llevé a cabo un andlisis
financiero de largo plazo de la empresa Profertil S.A ubicada en la provincia de Buenos Aires,
Cuidad de Bahia Blanca. Para realizar el analisis se tomaron 3 periodos (2020, 2021 y 2022).
Para concretar el proceso de andlisis se utilizaron las principales ratios financieras de largo
plazo y dos indicadores econdmicos. Adicionalmente, se efectuaron analisis horizontales y
verticales del estado de resultados y estado de situacion patrimonial. La interpretacion del
analisis de estados contables se complementd con un estudio del contexto en el cual se

desemperia la empresa, tanto econdémico como del sector en el que opera.

De la seccidn del andlisis del contexto se puede concluir que las variables econdémicas
de mayor impacto en el desempefio de la empresa son: la inflacion, el incremento del tipo de

cambio y de los precios internacionales de los fertilizantes.

Respecto de los sectores en los que opera, el sector industrial se encuentra en un
momento de estabilidad econémica gracias al impacto positivo de las exportaciones que
permitié disminuir el déficit fiscal del sector. Por su parte, el sector agricola (principal
demandante de urea) crece 0 mantiene estabilidad en las hectareas cultivadas, lo cual, tiene
relacion directa con el incremento de las ventas en los ultimos periodos de Profertil S.A.

En la seccion del diagnostico y discusion se deduce que los andlisis verticales, de
tendencias y ratios, en general, son positivos. La empresa demuestra solvencia, es decir, tiene
capacidad de hacer frente a sus obligaciones en el largo plazo. Debido a que no se presenta
una problematica financiera determinada, se propone un plan de implementacion basado en
una mejora para la empresa. El plan consiste en la planeacion financiera de largo plazo como
estrategia para mejorar la toma de decisiones y el desempefio financiero de la compafiia, con
el fin de lograr responder a la creciente demanda de urea. Para llevar a cabo el plan se
proyectaron estados contables (estado de situacion patrimonial y estado de resultados) de 3
periodos futuros (2023,2024 y 2025).

Sobre los nuevos estados pro forma, con el fin de evaluar el futuro desempefio del
ente se calcularon nuevamente las mismas ratios financieras seleccionadas para el
diagnéstico. Los resultados obtenidos indicaron condiciones financieras favorables para la

solvencia de la empresa en el futuro.
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Recomendaciones

Si bien Profertil SA ha demostrado solvencia, cuando se analizaron las ratios
financieras se dedujeron aspectos que sirven como base para sugerir cuestiones que

permitiran alcanzar mayor eficiencia en determinadas ratios financieras.

Respecto de la solvencia, se pudo observar que la empresa tiene una ratio muy alta
en 2022, lo cual, esta directamente relacionado con la capacidad ociosa de Profertil. Este
indicador puede mejorar aumentando las ventas debido a que la produccion seria mayor y se
estaria aprovechando eficientemente la inversion realizada en planta y equipo. Segun el
analisis realizado y las proyecciones a largo plazo, las ventas aumentaran progresivamente y
este indice se estabilizard. Aunque, es importante no perder de vista la importancia de

aumentar las ventas para lograr el objetivo y mejorar la ineficiencia en el activo.

Por otro lado, la ratio de liquidez corriente junto con el de liquidez seca (2022) indican
que el activo liquido de la empresa es suficiente incluso superior para cubrir las deudas de
corto plazo, por lo tanto, considerando que una de las principales problematicas econémicas
es la inflacion, es recomendable invertir parte del activo liquido para no sufrir pérdidas en el
valor adquisitivo de la moneda. La inversién puede ser en activos financieros, fondos
comunes de inversion, otras empresas, plazos fijos, etc. Se debe analizar y evaluar cual es la

alternativa mas rentable.

En relacion a las ratios de endeudamiento, en 2022 indican menor financiamiento de
terceros respecto a 2021. La relacion del ROA y ROE demostraron que la rentabilidad
producida por los bienes es inferior al costo de financiamiento con terceros. De igual manera,
el valor de apalancamiento financiero es muy cercano a 1, por lo tanto, la empresa se
encuentra casi en un punto de indiferencia, lo cual significa que el costo de financiamiento
es igual a la rentabilidad obtenida. En los estados pro forma (2023, 2024 y 2025) se puede
observar la misma situacién, incluso el apalancamiento se acerca cada vez mas a 1. En base
a lo descripto, es recomendable que Profertil SA no busgue financiamiento externo, pues no

obtendra beneficios mayores por financiarse con terceros.
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Continuando con las recomendaciones para Profertil S.A., es importante destacar que
siempre existe la oportunidad de ahondar méas en materia financiera, incluso habiendo
realizado un analisis de largo plazo completo, de la misma manera se recomienda realizar un
andlisis financiero de corto plazo para complementar ambos estudios y obtener conclusiones

mas enriquecedoras para el personal directivo, socios y posibles inversores.

Finalmente, haciendo hincapié en la inflacion, una de las variables econémicas mas
fluctuantes del pais, es recomendable estudiar como ha sido el desempefio de la compafiia en
presencia de dicha variable. Se recomienda tomar como plazo los Gltimos diez afios para
alcanzar conclusiones mas certeras. Es necesario poder comparar con otras empresas del
mismo sector para observar si Profertil S.A. logré combatir la variable de forma més eficiente
que otras empresas. Este estudio es de interés porque influye directamente sobre las

decisiones de financiamiento e inversion de la compaiiia.
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Anexos
Anexo |
Estado de situacion patrimecnial
31!12!2022' 3‘"12!2021' 112202100
A TIVOE
A chkivo CcOorriente
Zajaybancos BEEETY EOEZAE 434200
Inwersione=s en activos Financierno=s 102677450 22340753 TAET4EE
Creditos por wentas 15232753939 10745042 424525
Jrros credito=s 1rd44722 31944 15232873
Inwentarico=s 123410327 H17FEZ4 4 FFIOEES
Total del activo corrients 132386 7TEE ZEE01E95 16ESS954 00
Achivo o corriente
rro=s créeditos 14254 1020z =334
Oerecho a uso 20345320 EER 174714
Fropiedad, planta y equipo 10EZE398 5932551 45715470
Total del activo o cOorrients zaa7ass E20z223951 48453118
TOTAL DEL ACTIVO 235374671 1003253246 E514 2072
FASIYWCE
Pasivo corrients
Zuentas por pagar s200047 4321310 FEEE4EE
FPrestamos=s 4FFO0ET 11526 ZE9E409
Fasziwo=s por arrendamiento=s ZESEZ 14624 10451
ZIrro= pasivos [x] 14214 EEEE
Fiemuneracionss 4y cargas sociales THITES Z4473aZ 215515
Impue=sto a las ganancias a pagar 24334915 BERGZEE0 1736255
Zargas fiscale=s =R 22158 B1z225
Total del pasivo corriente ZFH04157T0 17229296 S252E07.00
FPasivo o corriente
FPa=ivos por arrendamisentos=s F1a415= ZE2ZA7TE 21004 4=
Frestamos=s 157300 5434755 IFEZ250
Fa=ziwos por impuesto diferido 0340426 121605658 104394037
Total del pasivo D CcOorrients FTERIRESS ZE219Z5949 1EZTETZ0
TOTAL DEL FASIVO FETIE454 44102595 ZEEZA5 3T
FATRIRMORICE
LSporte=s de lo=s propisetarios TE2HEE TEERSE TE2EEE
Fe=sultado=s acumulado=s E4DZEZES 1FHEZETD SE1F03E
Ltro=s resultados integrale= 4 3E2EES ZE351498 2312914
TOTAL DEL PATHRIMORMIL 159141217 SETFIETE] ZAB1Z25325
TOTAL DEL PFASIVYO Y F"ATFHMDH| 235746571 1005265346 ES14207 2

Cuadro 7: Estado de Situacion Patrimonial. Periodos 2020, 2021 y 2022 de Profertil.

Fuente: elaboracion propia.

Anexo |1
Estado de Hesultados
INT2I2022 FNWT2I2021] 3112152020
Yentas netas 145373062 72024350 1773159
Costo de ventas -35T757ES52 -25374337 -16373617]
Cltros costos de produccidn 1062254 25803650 -ToasTE|
Hesultado bruto 10555351765 402403355 14554364
Gastos de comercializacian -33506354 -604=545 -3235887T
Gastos de administracian -257TTz0 -1442560 -302500)
Cltros ingresos y egresos, netos -547756 -14463:20 —11??5'
Hesultado operativo 3514 7TOGG 31255307 ‘lDSS‘lEFTlI
Resultados financieros, netos 2315407 323333 —1824502'
Besultado antes de imp. a las ganancias 380654735 30365574 g7o7309]
Impuesto o las ganancias 38221876 =-17d43334 2 3211632
Besultado neto del ejercicio 53343537 13465632 5435677

Cuadro 8: Estado de Resultados. Periodos 2020, 2021 y 2022 de Profertil.

Fuente: elaboracion propia.



