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RESUMEN

Actualmente en Costa Rica el sector lacteo enfrenta varios retos entre los cuales
podemos nombrar: la adaptacion al cambio climatico, y la libre competencia comercial
por la firma de TLC con diferentes paises y bloques comerciales. En este sentido, el
TLC con USA (CAFTA) es el mas significativo por lo cercano a la implementacion del

acuerdo y la desgravacion arancelaria.

Ante esta situacion los productores de leche costarricense deben ser mas eficientes,
encontrar nuevas alternativas y estrategias para mantener competitividad dentro del
mercado internacional. Para esto, es basico tener la informacién de financiera de sus
empresas y analizarla, para plantear la mejor estrategia de acuerdo a sus propias

condiciones.

Por lo descrito anteriormente, se plantea estudiar y analizar el comportamiento o
evolucién de los estados de resultados financieros de tres diferentes sistemas
productivos de leche: pastoreo, estabulado y semi estabulado de Costa Rica durante
tres aflos 2013, 2014 y 2015, de forma que se pueda comprender la estructura de
costos, utilidad operativa, y utilidad neta, y se puedan recomendar puntos estratégicos
donde haya oportunidad de mejorar las finanzas, de modo que se cree y aumente valor

a la empresa.

El analisis financiero descrito anteriormente se complementara con una comparacion
con el sector agropecuario de Estados Unidos de America (USA), para determinar qué
tan competitivo es el sector nacional, y ayudar con la objetividad al momento de

plantear la estrategia.

viii



Concluido este trabajo, se contara con una hoja de célculo en Excel, que servird como
modelo para que el mismo analisis se pueda repetir a diferentes lecherias, siendo una

herramienta que permita al productor tomar mejores decisiones.

Palabras claves:

Lecherias, Costa Rica, competencia, eficiencia, estrategia, informacién financiera,

andlisis, comparacion, Estados Unidos, modelo, herramienta, toma de decisiones.

ABSTRACT

Today, Costa Rica faces several challenges in the dairy sector such as, adaptation to
climate change and the market competition due to the free trade agreement with a
number of countries and commercial sectors (TLC). In this sense, the free trade
agreement with the USA (CAFTA) is the most significant one, since it was the closest
one to be implemented, and its tariff reduction.

Because of that, Costa Rican dairy producers need to be more efficient and find new
alternatives and strategies to keep up with the international market. In order for this to
occur, it is fundamental to have all the company financial information and analyze it, to

set better strategies according to their own conditions.

That been said, we will study and analyze the behavior or evolution of the three different
dairy production systems in Costa Rica: grazing, semi confinement and confinement
during a three-year-period (2013, 2014 y 2015) to understand the cost structure,
operational and net profit and recommend key financial improvements that may result

into company value added increase.



The financial analysis described above, will be compared against the USA agricultural
sector to determine how competitive the national market is, and help set forth an

objective strategy

Once finished, there will be an Excel spreadsheet model for the analysis to be repeated
by dairy producers as a tool to improve decision-making.

Key Words

Dairy farms, Costa Rica, market competition, efficiency, strategy, finance information,
analysis, compare, United Stitiates, model, tool, decision making.



CAPITULO 1 - ANTECEDENTES

1.1 Justificacion del problema

El andlisis financiero es de gran importancia y de mucha utilidad para la toma de
decisiones de las empresas. “El analisis de estados financieros es el proceso critico
dirigido a evaluar la posicion financiera, presente y pasada, y los resultados de las
operaciones de una empresa, con el objetivo primario de establecer las mejores
estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros”.
(Gerencie, 2010)

La informacion béasica para el analisis de razones se obtiene del estado de resultados y
del balance general de la empresa. El analisis de razones de los estados financieros de
una empresa es importante para sus accionistas, sus acreedores y para la propia
gerencia. (Dulzaides y Molina, 2004).

De acuerdo con Madriz (2013) en Costa Rica el 40% de la produccion de leche se
procesa en el sector informal. Dentro del sector formal, el 80% de la produccion de
leche es procesada por la Cooperativa de Productores de Leche RL (Dos Pinos). La
Cooperativa cuenta con un departamento de Asistencia Técnica responsable de
asesorar en temas productivos y de calidad, asi como transferir nuevas tecnologias
gue se puedan implementar en beneficio de los productores. Este departamento en el
afno 2010 abrio la oficina que se encargaria de monitorear la rentabilidad de las
lecherias empezando con una pequefia muestra de asociados productores que
decidieron ordenar sus facturas, recopilar y compartir la informacion. Hoy son 300
productores (25% de los productores recopilan y analizan su informacion financiera)

gue los que participan de la asesoria de esta oficina.


http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf

Por otro lado, la entrada en vigencia del TLC y la competencia internacional, hace
necesario que exista un modelo que permita analizar el nivel competitivo del sector
lechero y sus diferentes sistemas productivos en comparacion con compafias del
sector “Agropecuario” de USA, para identificar y formular puntos estratégicos en

camino a aumentar la eficiencia.

Ante esta realidad, a pesar de que algunos productores generan Estados Financieros
para sus contabilidades, ellos no poseen suficientes conocimientos para la
interpretacion de las varianzas en sus finanzas y de como pueden colaborar para la

toma de decisiones.

Debido a los cambios internacionales y las necesidades presentes, reta al productor
de leche costarricense a manejar sus fincas de una forma mas formal y profesional en
donde se pueda documentar y analizar su informacion financiera, para tomar

decisiones administrativas certeras.

1.2 Problema

Los diferentes productores de leche carecen de un modelo financiero sencillo que les
permita medir el desempefio desde un punto vista financiero de sus sistemas
productivos y que permita comparar este desempefio con el sector agropecuario de
Estados Unidos.



1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Analizar el desempefio financiero de tres diferentes sistemas productivos de leche:
pastoreo, estabulado y semi estabulado, mediante un modelo sencillo, que también

permita compararlas con el sector agropecuario estadounidense.

1.3.2 Objetivos especificos

1. Realizar un andlisis econémico del sector primario de la industria lactea

frente a los retos internacionales.

2. Desarrollar un marco teérico que luego permita elaborar un modelo de
andlisis financiero de tres sistemas productivos lacteos a nivel nacional versus

companias comparables del sector “agropecuario” en Estados Unidos.

3. Elaborar un modelo de andlisis financiero de tres lecherias que tienen
diferentes sistemas de produccién, asi como determinar otros indicadores
econdémicos que permitan identificar puntos criticos y de mejora, Utiles para las

lecherias en estudio y al sector productivo nacional.

4. Analizar financieramente los sistemas productivos lecheros con relacion a
compafias comparables del sector agropecuario internacional y determinar sus

debilidades y fortalezas financieras.

5. Brindar conclusiones y recomendaciones al sector lacteo con base al
analisis realizado a través del modelo financiero propuesto desde perspectiva

nacional y dentro del mercado global.



1.4 Esquema de Trabajo

En primer lugar se va a realizar un analisis econdmico al sector primario de la industria
lactea nacional e internacional, especificamente al sector productivo lechero tomando
como ejemplo de analisis tres tipos de lecherias: estabulado, pastoreo y semi
estabulado y sobre el entorno nacional e internacional, frente a los cambios y retos

gue se avecinan por las condiciones de libre mercado.

En segundo lugar se va a realizar desde una perspectiva del marco teorico, el
desarrollo y explicacion de términos e indicadores financieros, para lo cual se va a
consultar libros reconocidos de teoria financiera, asi como la teoria del programa de la

Maestria de Administracion de Empresas del instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

En tercer lugar, partiendo de una herramienta sencilla como excel y herramientas
ampliamente utilizadas en el analisis financiero, se desarrollara un modelo sencillo con

etapas basicas que cualquier productor de leche pueda aplicarlo.

En cuarto lugar se va a escoger tres sistemas productivos lecheros para realizar un
andlisis financiero y compararlos con estandares internacionales de compafiias
comparables del sector agropecuario internacional y determinar sus debilidades y

fortalezas financieras.

Por ultimo, se van a generar conclusiones y recomendaciones al sector lacteo con base
al andlisis realizado a través del modelo financiero propuesto desde perspectiva

nacional e internacional.

1.5 Alcances y limitaciones:

1.5.1 Alcances:

e Se analizaron los estados de resultados de tres tipos de lecherias: estabulado,

pastoreo y semi estabulado, aplicando diferentes tipos de analisis como el



horizontal, vertical y el esquema integral de rendimientos, para que finalmente se
pueda comparar sus rendimientos con el CAPM del sector agropecuario de los

Estados Unidos.

e Se compararon los resultados del andlisis entre cada una de las lecherias,
donde cada una de ellas representa un sistema de produccion.

e Se verifica si cada una de las lecherias analizadas alcanza un rendimiento
minimo esperado en comparacion con el sector agropecuario de Estados

Unidos.

e Se implementa el nuevo modelo financiero a las tres lecherias aportando analisis
horizontal para lograr medir el desempefio y poder compararlo con empresas del

mismo sector a nivel internacional.

1.5.2 Limitaciones:

e Contamos con poca informacién financiera de parte de las lecherias, debido a
que la cultura dentro del sector es llevar una contabilidad tributaria, y no
financiera. En los mejores casos se cuenta con el estado de resultados. No se

conoce el valor real de los activos, pasivos ni del capital.

e La informacién de las lecherias es analizada también por la empresa Dos Pinos,
dentro de una oficina donde solo participan el 25% de las fincas proveedoras. Lo
gue implica que el 75% de los productores restantes no cuentan con el
conocimiento ni andlisis de sus resultados financieros de su actividad

econdmica.

e Los andlisis y estudios que hace el profesor Aswath Damodaran disponibles en
Su pagina web por sectores industriales se encuentran disponibles hasta el



periodo anual 2014, los mismos contemplan al sector agropecuario, para el afio

2013 el sector méas cercano era procesamiento de alimentos.

La aplicacion de modelos financieros y analisis se ajustdé a la informacion
proveida por Cooperativa Dos Pinos: estados de resultados de lecherias de los

altimos tres afios y la base de datos de sitio web de Damodaran.



CAPITULO 2- REALIDAD DEL SECTOR LACTEO

2.1 Sector lechero Mundial

Al hablar sobre la produccion de leche, en primera instancia Knips (2007) explica que
la leche tiene ciertas caracteristicas que la distinguen de otros productos agricolas y
determinan su produccion, elaboracién y comercializacion. A diferencia de los cereales,
la leche es un producto voluminoso y pesado que requiere un almacenamiento y

transporte costosos ya que se echa a perder rapidamente sin refrigeracion.

Por otro lado, Knips (2007) también menciona que otra caracteristica peculiar de la
produccion de leche es que ni las granjas lecheras mas grandes logran suministrar una
cantidad adecuada para abastecer un establecimiento industrial, sino que cada granja
lechera proporciona una pequefia parte del total de la leche que se elabora, la industria
lechera de muchos paises esta organizada en cooperativas. Las cooperativas de
productores de leche rednen el interés y el suministro de un gran ndamero de
productores de leche y fortalecen su poder de negociacion con la industria, o incluso

tienen sus propios establecimientos industriales.

Knips (2007) menciona que el total de la produccion mundial de leche ha aumentado
en los ultimos 24 afios un 32%, mientras que la producciéon mundial de leche per capita
ha disminuido un 9%, lo que indica que la produccion de leche no ha mantenido el paso
del aumento de la poblacién mundial. La disminucién de la produccién mundial de leche
per capita se puede atribuir a la disminucion de la produccion en los paises en
desarrollo, mientras que la produccion de leche per capita en los paises en desarrollo

ha aumentado ligeramente atribuido a la tendencia de la intensificacion de la actividad.



La FAO (Food Agriculture Organization) menciona en su sitio web algunos datos sobre

la produccién de leche:

e En los tres ultimos decenios, la produccién lechera mundial ha aumentado en
mas del 50 por ciento, pasando de 500 millones de toneladas en 1983 a 769
millones de toneladas en 2013.

e La India es el mayor productor mundial de leche, con el 18 por ciento de la
produccion total, seguido por los Estados Unidos de América, China, Pakistan y
Brasil.

e Desde el decenio de 1970, el aumento de la produccion lechera se registra en su
mayor parte en Asia meridional, que es el principal impulsor del crecimiento de la
produccion lechera en el mundo en desarrollo.

e La produccion lechera en Africa crece mas lentamente que en otras regiones en
desarrollo debido a la pobreza y, en algunos paises, a las condiciones climaticas
adversas.

e Los paises con los mayores excedentes de leche son Nueva Zelanda, los
Estados Unidos de América, Alemania, Francia, Australia e Irlanda.

e Los paises con los mayores déficits de leche son China, Italia, la Federacién de

Rusia, México, Argelia e Indonesia.

A continuacion se expone una tabla donde detalla el consumo per capita de leche en el
mundo, y donde se concluye que las economias desarrolladas consumen en mayor

medida leche que las economias en desarrollo segun Montero (2013).



Tabla 1: Consumo per capita mundial y segun desarrollo de la economia

Afio 2011 2012 2013

Mundo (kg/afio) 105.2 107.3 108.2

Desarrollados 234.6 237.0 236.2
(kg/afio)

En desarrollo 71.7 74.0 75.6
(kg/afio)

Comercio cuota de 6.7 7.0 6.8
produccion

Fuente Congreso Nacional Lechero 2013

2.2 Comercializacion de Leche en el mundo

Segun Knips (2007) en todo el mundo, el sector lechero probablemente sea uno de los
sectores agricolas mas distorsionados. Muchos paises desarrollados lo subvencionan,
lo que fomenta una produccion excedente. Los gobiernos pagan los subsidios a las
exportaciones a fin de colocar el exceso de la produccién en los mercados mundiales, y
tanto los paises desarrollados como los paises en desarrollo levantan obstaculos
arancelarios y no arancelarios para proteger su sector lechero de una competencia

"desleal”. Estas distorsiones del mercado producen considerables y diversos efectos en

los productores y los consumidores de los paises en desarrollo y los paises

desarrollados.

Seguidamente se presenta una tabla con el detalle de los mayores exportadores de

lacteos en el mundo segun Montero (2013).



Tabla 2: Principales participantes en el comercio de lacteos en el mundo

2009-11 3 LT 2013
. 2012 preliminar s
promedio prondstico
miles de tonelodas

LECHE ENTERA EN POLVO

Mundial 2,155 2,437 2,464
Mueva Zelanda 259 1,261 1,350
Unidn Europea 432 388 350
Argentina 159 201 180
Australia 121 109 99
LECHE DESCREMADA EN POLWVO

Mundial 1,502 1,827 1,853
Unidn Europea 374 523 497
Estados Unidos 356 445 432
Nueva Zelanda 371 390 400
Awustralia 146 168 190
MAMNTEQLILLA

rMundial B48 898 923
Mueva Zelanda 420 463 450
Unidn Europea 142 127 137
Belorusia =1 82 o0
Estados Unidos 51 50 55
Australia 60 53 65
QUESO

rMundial 2,229 2,583 2,658
Union Europea 645 776 815
Arabia Saudita 231 341 350
Muewva Zelanda 269 306 317
Estados Unidos 170 262 254
Egipto 160 111 100
Australia 163 163 170

Fuente Congreso nacional lechero 2013

2.3 Sector lechero en América

De acuerdo con Montero (2013) en el continente americano existen tres grandes
blogues segun la produccion de leche:

e Deficitarios en leche: México, Venezuela, Brasil, Chile, El Salvador, Guatemala y
Honduras. En el caso de estos paises en el afio 2013 pagaron precios altos por
la leche para garantizar sus necesidades de consumo.

e Superavitarios: EEUU, Argentina, Uruguay, Canada, Costa Rica y Nicaragua.
Los anteriores beneficiados con los buenos precios internacionales en el 2013.

e En equilibrio: Colombia, Peru, Ecuador.
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Con respecto al detalle de la produccion de leche en Centroamérica, a continuacion se
presenta un grafico presentado por Montero (2013) en el congreso Nacional lechero,
donde claramente se muestra que a través del tiempo el lider en produccion lechera ha
sido Costa Rica, seguido por Honduras y Nicaragua. El pais que produce en menor

volumen es Panama.

Figura 1. Produccién de leche en Centroamérica en miles de TM

Situacion Centroamericana:

Produccioén de leche por pais
Miles de TM. 2001-2011

1,000,000
966,327
825,000
800,000 ~
700,000
= Costa Rica
600,000 El Salvador

—— Guatemala

500,000 A\ Honduras
/\/// \ 463061 picaragua

400,000 —_— 415.708 panams

300,000

200,000 194,934

100,000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente Congreso lechero 2013

2.4 Sector productivo de leche en Costa Rica

De acuerdo con la Camara de Productores de leche (2013) la importancia del sector
lechero en la economia del pais se debe a que la industria lactea representa el 11.8%

del valor agregado agropecuario, superado Unicamente por los cultivos de café y
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banano. La exportacion de productos lacteos representan el 54.8% del valor de las
exportaciones pecuarias. El 5.46% del empleo privado se genera en relacion a la
produccion de leche y sus derivados. En el 2013 se produjeron 1.055 millones de Kg de

leche.

A continuacion un gréfico expuesto por Gutiérrez (2015) en el Congreso Nacional
Lechero en Costa Rica donde se muestra la tendencia al aumentar produccion afio a

afno.

Figura 2: Produccion de leche histérica en Costa Rica en miles de TM

PRODUCCION DE LECHE

Costa Rica:
Produccidén de Leche. 2010-2014.
(Miles de TM)

1077
1055

1015

966
953

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Congreso Nacional Lechero 2015

De la misma forma que Costa Rica presenta un aumento en la produccion, también hay
un incremento anual en las exportaciones de lacteos. A continuacion un grafico donde

se detalla esta informacion segun Gutiérrez (2015) en el Congreso Nacional Lechero.
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Figura 3: Detalle de exportaciones histéricas de leche

Volumen de Exportacion

Valor de Exportacion . .
Millones de Kilogramos

Millones de USS
92,02

158,53 70,04

123,28 13475 61,08
B . . . l

m2011 w2012 w2013 m2014

76,28

H2011 E2012 EH2013 H2014

Fuente: Congreso Nacional Lechero 2015

Gutierrez (2015) menciona que los mercados mas importantes donde se exportan los
lacteos costarricenses son: Guatemala, Republica Dominicana, Panamd y El Salvador.
Principalmente lo que se exporta es leche fluida, en polvo, y yogurt. En el siguiente

gréfico se detallan las cifras.

Figura 4: Detalle de destinos de exportaciones de lacteos costarricenses y tipo

de producto

Exportaciones Costarricenses de Productos Lacteos

Grdaficos por Volumen. 2014.

Resto Venez.
(mant., 29

crema, Cuba
Quesos 3 natilla, Honduras o,

3%

3% etc.) 7%

Saboriz. Nicarag.
8%
El

Salvador
13%

Helados

Otros
1% Guatem.
37%

Domin.
15%

Fuente: Congreso Nacional Lechero 2015
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Segun Madriz (2013) la produccion de leche dentro del sector formal de la industria es
en su gran mayoria procesada por cooperativas, siendo la més fuerte Dos Pinos que la
cual procesa el 81.6% de la leche. Otras empresas importantes son: Sigma y

Coopeleche - Florida Lacteos.

Figura 5: Distribuciéon del mercado lacteo en Costa Rica

Costa Rica: Distribucion de la produccion entre
las principales 7 empresas del pais

Coopeleche —
Florida Lacteos Coopebrisas.1.2% Coprolac1.2%

2.0%

Sigma -

Los Alpes 0.2%
Monteverde 3.7%

sSigma 9.8%_ _— ——

Dos Pinos, 81.6%

Leche recibida En %

En Cooperativas 84.8

En No-Cooperativas 15.2

Fuente. Congreso Nacional Lechero 2015

Por otro lado, Gutiérrez (2015) analiza las importaciones de lacteos a Costa Rica,
donde se muestra que aunqgue el volumen no ha variado mucho desde el afio 2012, el

precio de mercaderia si ha aumentado con los afos.
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Figura 6: Detalle de importaciones de lacteos a Costa Rica

Volumen de Importacion

Millones de Kilogramos Valor de Importacion

Millones de USS

21,72 2344 23,28 67,48
19,28 64,13
60,55
- .
m2011 m2012 w2013 m2014 m2011 W2012 W2013 W2014

Fuente. Congreso Nacional Lechero 2015

Gutierrez (2015) explica que los principales paises importadores de lacteos a Costa
Rica son: Chile, Nicaragua, USA y México. Los productos lacteos que en su mayoria se
importan son: leche fluida, leche condensada, leche maternizada, quesos y leche

evaporada.

Figura 7: Paises importadores de lacteos a Costa Rica y sus productos

Importaciones Costarricenses de Productos Lacteos
Grdficos por Volumen. 2014.

|Lactosue. )
5% Panama

Modific. 10%
5%

Nicaragua
24%
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Fuente: Congreso Nacional Lechero 2015

2.5 Sistemas de produccién de leche en Costa Rica

En Costa Rica se produce leche bajo las modalidades: estabulado, semi estabulado y
pastoreo. De acuerdo con el departamento técnico de Dos Pinos en el afio 2014 el
3.3% de la leche procesada provenia de sistemas de estabulado completo, 37% de

semi estabulado y el 59.7 % de pastoreo.

Martinez (2007) explica los sistemas de produccién de Leche en su proyecto de

Graduacion en la Universidad Zamorano:

2.5.1 Pastoreo:

Martinez (2007) menciona al INTA (2006) diciendo que el pastoreo es el sistema
mediante el cual los animales del hato se encuentran las 24 horas del dia en potreros,
los cuales son rotados periédicamente. También menciona a Basurto (1999) quien dice
gue los ganaderos productores de leche en pastoreo (pequefios, medianos y grandes)
saben que el pastoreo presenta una gran estacionalidad provocando que existan
momentos de grandes excedentes de pastos y forrajes mientras que en otros periodos,
el forraje producido es insuficiente para mantener el ganado bajo estos sistemas
pastoriles, por eso es importante que el productor se asesore sobre el manejo de los

pastos para poder mantener la rentabilidad de sus sistemas.

Los cambios macroeconomicos ocurridos en la ultima década en varios paises han
hecho que los sistemas deben intensificarse para poder aumentar o mantener la
rentabilidad de las empresas lecheras en pastoreo. Martinez (2007) se basa en
Mendoza (2004) para afirmar que mientras el forraje proveniente del pastoreo continta

siendo la principal fuente de nutrientes, éste se complementard con cantidades
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crecientes de alimentos concentrados y de forrajes conservados como heno y / o
ensilajes de gramineas o leguminosas para mantener y lograr mayores producciones

de leche en pastoreo.

Figura 8: Vacas en pastoreo

Fuente [Fotografia de Ronald Murillo]. (San Carlos. 2015).

2.5.2 Semi-estabulado

Martinez (2007) menciona a Arronis (sf) para caracterizar el sistema semi estabulado,
el cual consiste en tener confinados los animales en ciertas horas (de las 7 a.m. a las
12 meridiano e incluso hasta las 5 p.m.) y brindarles parte de la alimentacion en la

canoa y el resto la obtienen de los potreros. Este sistema demanda menos cantidad de
mano de obra que la estabulacion completa; ademas, el area de los forrajes de corte se
reduce y el ganado sale a pastorear a los potreros de pasto mejorado, debidamente
divididos en apartos con cerca viva 0 con cerca eléctrica y un sistema de rotacion

adecuado.

Figura 9: Vacas en semi estabulado
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Fuente [Fotografia de Ronald Murillo]. (Poas. 2015).

2.5.3 Estabulado Completo

Segun Martinez (2007) quien cita a Elizondo (1997) y Villalobos (2001) en el
estabulado completo se pretende una mayor produccion y mejor calidad de la leche. El
objetivo es proporcionar cantidades adecuadas de alimento de buen valor nutritivo,
aproximandose lo maximo posible a la satisfaccion de los requerimientos del animal,

para que éste muestre todo su potencial en la produccion de leche.

De acuerdo con Martinez (2007) quien hace mencion del INTA (2004), en
confinamiento las dietas son en general, suministradas, totalmente mezcladas y
formuladas con los mismos ingredientes todo el afio. Las dietas totalmente mezcladas
se formulan con altas cantidades de concentrados y con ensilajes y henos. La densidad

energética de las dietas y el balance general de nutrientes es mas facil de controlar.

Segun Martinez (2007) haciendo referencia a Arronis (sf) los animales permanecen
confinados todo el tiempo, por lo que es muy poco el ejercicio fisico que realizan; toda
la alimentacion se les brinda en el comedero, por lo tanto se debe contar con mano de
obra capacitada. Ademas, las instalaciones deben ser funcionales y practicas con

pisos de cemento para evitar el encharcamiento.
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Figura 10: Vacas en Estabulado Completo

T,

‘ m.i\ Ilmii IIIW

Fuente [Fotografia de Ronald Murillo]. (San Carlos. 2015).

Dentro de la revision de literatura realizada se investigé sobre otros estudios o analisis
con objetivos similares al de este trabajo. Se revisé el estudio de Estrada y Holdmann
(2008), donde analizaron la competitividad de la produccién de leche frente a los
tratados libre comercio en Colombia, Nicaragua y Costa Rica, usando la matriz de
Andlisis de politicas MAP en la cual se consideran los ingresos brutos, los costos de
los bienes transables y no transables y los ingresos netos. Se usaron proyecciones de
precios de la leche hasta el 2010.

Una de las conclusiones mas importantes del trabajo de Estrada y Holdman (2008) fue
que el andlisis de competitividad indica que los sistemas de produccion actuales de
Colombia y Nicaragua de pequefios productores de leche son competitivos si el precio
social de la leche supera $0.25/kg. En el caso de Costa Rica el sistema seria
competitivo con precios de leche cercanos a $0.40/kg ya que las fincas pequefias
tienen infraestructura y equipos en exceso con costos fijos altos y deben evolucionar
hacia una escala de operacion mas grande para ser competitivas. Bajo el supuesto de
qgue el precio promedio de la leche entera en polvo sera de $3000/tm durante los
proximos 5 afos, el precio social de la leche rehidratada en la planta de procesamiento

seria de $0.40/litro, aproximadamente.
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Actualmente, Dos Pinos paga alrededor de 300 colones el litro de leche a sus
productores ($ 0.55), y segun la Camara de Productores de Leche, en el mercado
internacional el precio de la tonelada de leche se transa alrededor de los $2000. Lo
cual denota un contexto muy diferente al planteado en el estudio de Estrada y
Holdmann (2008), reforzando Ila necesidad de un estudio como en el que en este

proyecto se plantea.

Bajo el panorama actual, el productor de leche no acostumbra captar ni analizar
informacion financiera, y por otro lado, el mercado globalizado exige esta informacién
para mantenerse y hacer negocios inteligentes. Frente a estos retos, Dos Pinos quien
procesa el 80% de la produccién de leche nacional, cuenta con un departamento de
Asistencia Técnica responsable de asesorar en temas productivos y de calidad, asi
como de transferir nuevas tecnologias que se puedan implementar en beneficio de los

productores.

La oficina de monitoreo de costos y rentabilidad es parte de este departamento,
encargado de promover el uso de software que facilitan la documentacion del costo e
ingresos diarios en las fincas: Dairy Profit, Herboss y SICAL Web desarrollado por Dos
Pinos. Entonces, esta oficina se encarga de consolidar, analizar la rentabilidad de las
lecherias afio tras afio. En este proceso se empez6 con una pequefia muestra de
asociados productores que decidieron ordenar sus facturas, recopilar y compartir la
informacion; hoy dia, son 300 productores (25% de los productores recopilan y analizan

su informacion financiera) que los que participan de la asesoria de esta oficina.

2.6 Asistencia Técnica

En conversacion personal con Castro (2016) menciona que el productor de leche
costarricense a lo largo de la historia ha tenido apoyo por parte del gobierno, y de las
diferentes organizaciones de productores, para mejorar en la produccién, salud,

genética y calidad de leche; pero es desde una década atras que se empieza a
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evidenciar las carencias en informacién sobre los costos de produccién de un litro de
leche, al momento que el productor nacional se enfrentaba a diferentes negociaciones

de tratados de libre comercio.

En el 2008 se abre dentro de la oficina de Asistencia Técnica la oficina de monitoreo
de costos y rentabilidad, con el objetivo de asesorar al productor de leche en el
ordenamiento y analisis de la informacién financiera de la actividad, para finalmente
determinar el costo promedio de producir un litro de leche (dato de mucho interés para

el sector industrial también).

La oficina que monitorea los costos y rentabilidad de las lecherias del 25% de sus
productores (este porcentaje ha venido creciendo desde la apertura de la oficina de
monitoreo de costos y rentabilidad), brind6 la informacién de tres de sus lecherias, que
trabajan con diferentes sistemas de produccion. A continuacién informacion que

caracteriza a cada una de las lecherias:

Tabla 3: Informacién y caracterizacion de las lecherias estudiadas

Sistema Semi Estabulado Pastoreo Estabulado
Productivo
Propietario Gerardo Paniagua Amalia Mauro Oscar Murillo
Ubicacién Tapezco, Zarcero  Fraijanes, Alajuela San Juan, Poas
Area ( Ha) 28 75 1

Vacas en 68 70 40
production

Fuente: Elaboracion propia
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2.7 Tratado Libre comercio entre USA y Centroamérica

Angel (2005) quien es consultora para el Banco Mundial explica que: El 5 de agosto de
2004, Estados Unidos de América (USA) firmé un acuerdo de libre comercio con los
cinco paises de Centroamérica y la Republica Dominicana. Conocido como CAFTA en

sus siglas en inglés

Ademas del fortalecimiento de las relaciones politicas entre los paises participantes, el
CAFTA ha generado muchas expectativas por mejorar el acceso al mercado de las
exportaciones entre Estados Unidos y Centroamérica. Pero también ha creado temor a
la reducida proteccion, resultando en mayores importaciones, afectando los precios en
los mercados domésticos, y perjudicando la rentabilidad de los productores
agropecuarios.

Las cuotas o contingentes arancelarios son una parte importante de los acuerdos del
CAFTA. Su objetivo es permitir alguna apertura 0 un acceso minimo de productos
cuyos aranceles son generalmente altos pero que debido a su sensibilidad, sus
periodos de desgravacion arancelaria serdn largos, o0 estaran exentos de la

desgravacion.

En el caso de Costa Rica, uno de estos productos sensibles mencionados, corresponde
a la leche. Este TLC actualmente es el que preocupa mas a los productores de leche
porque la desgravacion arancelaria ya ha empezado para algunos productos lacteos,

mientras para los restantes esta proximo.

Por todas estas razones también asociadas a la necesidad de comprender sus estados
financieros ante la entrada en vigencia del TLC y la competencia internacional, nace la
necesidad de que exista un modelo financiero que permita analizar el nivel competitivo

del sector lechero y sus diferentes sistemas productivos en comparacion con
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Compafias del sector Agropecuario de USA, para identificar y formular puntos

estratégicos en camino a aumentar el rendimiento de los productores de leche
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CAPITULO 3- MARCO TEORICO

3.1 Marco conceptual

Como parte de la implementacion del Modelo de Andlisis Financiero en los sistemas
productivos de leche: pastoreo, estabulado y semi estabulado nos vamos a basar en el
modelo de anadlisis financiero el cual busca proporcionar los datos mas sobresalientes
de forma concreta del estado financiero, tanto actual como de afios anteriores para
obtener de ser necesaria una comparacion y asi, poder tomar decisiones que resulten

benéficas para la empresa.

Ahora bien, de acuerdo con Gerencie (2010) se podrian mencionar algunos puntos de

importancia del andlisis financiero:

1. Satisfacer las necesidades de informacion de aquellas personas que tengan
menos posibilidad de obtener informacion y que dependen de los estados
financieros como principal fuente de esta acerca de las actividades econdémicas
de la empresa.

2. Proporcionar a los inversionistas y acreedores informacién util que les permita
predecir, comparar y evaluar los flujos potenciales de efectivo en cuanto
concierne al monto de dichos flujos, su oportunidad o fechas en que se hayan de
obtener incertidumbre con respecto a su obtencion.

3. Proporcionar informacién util para evaluar la capacidad de administracién para

utilizar con eficacia los recursos de la empresa, alcanzando asi la meta

primordial de la empresa

Proporcionar informacion sobre las transacciones y demas eventos.

Presentar un estado de la posicién financiera de la empresa.

Presentar un estado de la utilidad del periodo

N o o b

Proporcionar informacion util para el proceso de prediccion.

24



Por otro lado, es importante comprender cuando nos referimos a Rentabilidad, segun
nos comenta Morillo, (2001) es una medida relativa de las utilidades, es la comparacién
de las utilidades netas obtenidas en la empresa con las ventas (rentabilidad o margen
de utilidad neta sobre ventas), con la inversion realizada (rentabilidad econémica o del
negocio), y con los fondos aportados por sus propietarios (rentabilidad financiera o del

propietario).

También Morillo, (2001) agrega que es la Utilidad neta es el incremento del patrimonio
resultante de una operacion lucrativa de la empresa, esperado por quienes invierten en
el capital social de una compafiia para incrementar el valor de su inversion. Es un
efecto sobre el patrimonio mediante el incremento de cualquier activo (no

necesariamente efectivo) o la disminucion del pasivo.

Los cambios y varianzas de los estados financiero de las empresas se pueden

interpretar a través de un analisis vertical y horizontal.

A continuacion se presenta un ejemplo del Estado de Resultados de una empresa en el

cual luego se basara para realizar el analisis horizontal y vertical:
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Figura 11: Ejemplo de Estado de Resultados

Empresa Patito Feliz S. A.
Estado de Resultados

Del 01 de enero del 2011 al 31 de diciembre 2011

Ventas Netas
Costo de Ventas
Inventario inicial
Compras
Descuento s/ compras
Inventario final
Utilidad bruta
Gastos de Operacién
Gastos Administrativos
Gastos operativos
Total Gastos de Operacion
Utilidad en Operaciones
Otros gastos
Utilidad antes de impuesto
Impuestos

-126.340.969,00
42.113.656,33
105.008.253,00
13.853.960,22
6.926.980,11

-36.222.933,00
32.528.746,00
3.694.187,00

5.852.646,00

2.063.192,00

Utilidad después de Impuestos (utilidad neta del periodo)

Fuente: Castro, D (2013)

173.663.955,00

47.322.986,00

11.100.053,00

5.247.407,00

3.184.215,00

Bernstein, (1984) enumera los principales métodos de evaluacion de los estados

financieros:

3.1.1 Método de analisis vertical:

Compara las cifras de los estados financieros en forma vertical, en distintos momentos

de tiempo; puede realizarse a través de porcentajes integrales o razones simples.
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Figura 12: Ejemplo de Anaélisis Vertical

ACTIVO Analisis Vertic
ACTIVO CIRCULANTE k
Caja y Bancos 4.906.67 1,00 3.46%
Efectos y Cuentas por cobrar A47.666.554,00 33,62%
Inventarios 35.865.883,00 25,30% \
Gastos Pagados por Anticlpado 465.509, 00 0,33% -
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE ( EE.904.617,00 B2, 70% _‘
Inmue bles, Maguinaria y Equipo 37.798.243,00 26,66%
Depreciacion -258.532,00 -0,18%
Impuesto sobre la renta - 2.919.198,00 2,06%
Inversidn en Acciones - 4.302 255,00 3.03%
Documentos por Cobrar Largo Plazo 8.119.916,00 5,73%
TOTAL ACTIWO NO CIRCULANTE 52.881.078,00 37.30%
TOTAL ACTIVO 41.785.695,00 100,00
PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVO CIRCULANTE

Prestamos a corto Plazo 18.528.935,00 13,07%
Cuentas Por Pagar y Gastos Acumulados. 40.803.204,00 28,78% |
TOTAL PASIVO CIRCULNTE 59.332.239,00 41, 85%
Prestamos a Largo Plazo 21.004.215,00 14,81% |
Deudas a largo plazo 2.510.97 2,00 1.77%
TOTAL PASIVO 82.847.426,00 58.43%
FATRIMOMNIO 0,00%:
Capital Contable 33.463.653,00 23,60% |
Utllidades retenidas 21.914.687.00 15.46% |
Utilidad del periedo 3.559.929,00 2,51%
TOTAL PATRIMORNIO 5B.938.269,00 41,57%
TOTAL FASIVO ¥ FPATRIMOMNIO 141 785.695 00 100,003

Fuente: Castro, D (2013)

3.1.2 Método de andlisis horizontal

Consiste en comparar estados financieros homogéneos en dos o mas periodos

consecutivos, para determinar los aumentos y disminuciones o variaciones de las

cuentas de un periodo a otro.
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Figura 13: Ejemplo de Analisis Horizontal

Analizis Hortzontal

ACTVO
ACTIVO CIREULANTE il 2010

Cajpy Bancos 4 906 57L00

Bectos y Cuentas por cobrar £47 56E 355 .

s ntarie 25 265 833,00 {36.470,612 00

Gastos Pagacas por Articipada 465 508,00 2.804 837,00 33

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 85,504.617,00 487029783 00 §1.874520,00

mmuebles, Meguinaris y fnupa £37.798 243,00 §51.629.24400 6108 588 0O 0%
D=precincicn -£258532.00 -2240553.00 21755300 ]
mpuesto sobre s rerts §2.015.198 00 §2.220825,00 @608 373,00 %
version en Acciones @4.302 253,00 €3.051181,00 §1.251.072,00 1%
Docamertos por Cobrar Large Plate 2E115.916,00 £3.511 288,00 -£1.361.372.00 A5%
TOTAL ACTIVO NO CIRCULANTE I52,851.078,00 @46.172,005,00 45.705.073,00 15%
TOTAL ACTIVO £141,765,595,00 £133.201.794,00 5 583 501,00 %

PARNDS ¥ PATRING MID
PASIV CIRCULANTE

Presteenas a rarts Pl 1257893500 20455 87400 a5
Cuertns Por Pager y Gastos Arumiiadas 40:202 304,00 20258 965,00 1%

TOTAL PASIND CIRCULANTE $s2.332238,00 $60.725.833,00 2%

#rasteenas 3 Largn Flazn £21.004.215,00 21.252.34400 -10%
Dudas a larga plazo @2.510572,00 €5.547 866,00 2%
TOTAL PASING CE2.B47 426,00 8752604200 5%

PATRIMONIC

Capital Contable 33 463.655,00 12701 890,00 6%
Utilidades rebznides £21:914.687,00 {1568.42800 %

Utilidad ce| perioco 25,556 928 00 ~E1.008 784,00 -Ar%
TOTAL PATRIMONIC €38:238.259,00 75745 €13 262 524,00 25%
TOTAL PASIVD ¥ PATRIMONIO 141, 785,695,00 L1353, 201, 794,00 558390100 6%

Fuente: Castro, D (2013)

Una vez analizado los estados de resultados a través de un analisis vertical y horizontal
se realizard el andlisis de indices financieros también conocidos como razones

financieras esenciales para la evaluacion financiera.

De acuerdo con Salas (2012) nos indica que existen 3 grandes areas en que se
clasifican los indices financieros a saber: La estabilidad, la gestion y la rentabilidad. Los
indicadores de estabilidad permiten evaluar aquellos factores que afectan la posicién
financiera de la empresa, su nivel de riesgo y su seguridad en la continuidad y el
desarrollo de sus operaciones futuras. Los indices de gestion permiten evaluar el grado
de eficiencia y efectividad de las inversiones en activos para cumplir con sus objetivos y
mision. Por ultimo, las razones de rentabilidad expresan los rendimientos obtenidos
sobre las ventas y sobre las inversiones efectuadas de la empresa, lo que permite

juzgar el grado de éxito alcanzado por la administracion del negocio.(p. 48)
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Para esta investigacion se analizara algunos de los indices de rentabilidad, esto debido
a que no se cuenta con suficiente informacion para completar el analisis. Entre los

indices que se analizaran tenemos:

3.1.3 Margen de Utilidad Bruta (MUB):

Este margen expresa la contribucion porcentual generada después de cubiertos los
costos de ventas, mide la rentabilidad sobre las operaciones de ventas, produccion y
costos de las compras. También refleja la utilidad bruta por cada colon de ventas. El
MUB esté relacionado con la politica de precios de la empresa y este debe de cubrir
adecuadamente la estructura de gastos de operacion, cargas financieras e impuestos,
con el fin de obtener una utilidad y margen neto de acuerdo con su actividad e inversion
realizada (Salas, 2012).

Margen de Utilidad Bruta (MUB) = Utilidad Bruta

Ventas Netas

Margen de Utilidad Bruta MUB

Utilidad Bruta  21.550 =0.2852

Ventas Totales 75.556

De cada 100 colones de ventas, 28.52% quedan después de haber cubierto el costo de

ventas.

3.1.4 Margen de utilidad de la operacion (MUO):

Este indice expresa el margen de utilidad derivado de la actividad tipica de la empresa,
sin considerar los gastos financieros, los ingresos, gastos indirectos y los impuestos. El
MUO indica la proporcién de las ventas que queda disponible una vez cubiertos los
costos de ventas y gastos de operaciéon. Expresa la utilidad de operacion resultante por
cada colon de ventas. También es de gran importancia para medir la rentabilidad sobre
las ventas y la eficiencia en el manejo de los costos de produccion y gastos de

operacion (Salas, 2012).
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Margen de Utilidad de operacion (MUO) = Utilidad de operacion

Ventas Netas

Margen de Utilidad Operativa MUQ

Utilidad Operativa 5.049 = 0.0668

Ventas Totales 75.556

De cada 100 colones de ventas, 6.68% quedan como rendimiento operativo.

3.1.5 Margen de utilidad Neta (MUN):

Es denominado también margen de ventas neto, este refleja la proporcion de las ventas
gue permanece una vez cubiertos los costos, gastos e impuestos del negocio, este
margen representa la diferencia entre los ingresos y los gastos totales, indica la

ganancia obtenida por cada colén de ventas.

Margen de Utilidad Neta (MUN) = Utilidad Neta

Ventas Netas

Margen de Utilidad Neta MUN

Utilidad Neta 1.366 = 0.0180

Ventas Totales 75.556

De cada 100 colones de ventas, 1.80% quedan de Utilidad Neta.

3.2 Esquema Integral de Rentabilidad
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Como parte del andlisis en la investigacion y basandose en Salas (2012), se
implementé como complemento del andlisis de los indices financieros el Esquema de
Analisis Integral, de naturaleza estructural, el cual consiste en un proceso sistémico
gue va identificando las relaciones existentes entre las variables financieras, en el cual
se pueden identificar las causas originales y los efectos finales que se derivan de esas

relaciones, asegurando una interpretacion adecuada de los resultados.

Este, estd basado en el sistema de Dupont que proporciona la base para examinar la
composicién del rendimiento sobre los activos. Sin embargo, para nuestro andlisis sélo
comprenderemos la composicion de los rendimientos especificamente en el margen de
utilidad.

La férmula de Dupont segrega el rendimiento de operacion en dos componentes:
rotacion del activo total y el margen de utilidad de operacién, que se combinan y
relacionan para producir ese resultado (Salas, 2012).

La propuesta del esquema como tal, comprende el origen y composicion del
rendimiento sobre los activos y la rentabilidad del patrimonio y como anteriormente se

menciono solo nos basaremos en el andlisis del Margen de Utilidad y su segregacion.

3.2.1 Origen del margen de la utilidad de la operacion:

Tiene dos origenes béasicos que son el margen de utilidad bruta y los gastos de
operacion. Podemos decir que el margen bruto representa la ganancia porcentual
obtenida sobre las ventas después de ser cubierto el costo de ventas, y que afecta las

operaciones (Salas, 2012).

Ahora bien, para poder pasar del margen bruto al margen de operacion, se debe de

cubrir los gastos de operacion, ya que en algunas ocasiones puede ser que una
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empresa tenga un margen bruto alto pero un margen operativo bajo afectado por los

gastos operativos.

Es importante acotar que el margen bruto depende de los costos de ventas (compuesto
de materia prima, mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacion) en relacién
con las ventas netas, los cuales son las causas de las variaciones en el margen y
rendimiento de la operacion. Entonces, la reduccién del margen operativo produce la

disminucién en el rendimiento de operacion sobre los activos (Salas, 2012).

3.2.2 El Origen del margen de utilidad neta:

Se refiere a la ganancia porcentual que obtiene una empresa sobre sus ventas, para
poder analizarlo lo afectan el margen de operacion y los gastos financieros, los otros
ingresos y gastos y los impuestos. Ahora bien el margen operativo es la utilidad
porcentual de las operaciones normales de una empresa, si queremos llegar al margen
neto, primero iniciamos de la utilidad bruta, luego el margen de operacién y por ultimo

se incluyen otras partidas que afectan la utilidad final (Salas, 2012).

3.2.3 Gastos Operativos

El efecto de los gastos de operacion sobre el margen operativo depende de la
participacion porcentual de los gastos de venta y gastos de administracidon que
comprenden: salarios mantenimientos, seguros y publicidad, comisiones y suministros,

etc.) en relacion con las ventas (Salas, 2012).

El costo de ventas deriva del peso relativo de sus elementos como materia prima,

mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacion.

32



3.2.4 Gastos no operativos:

Cuando analizamos por ejemplo la incidencia de los gastos financieros sobre la utilidad

de la operacidn para llegar a la utilidad antes de impuestos podemos observar que el
aumento de estos gastos afectan directamente las ventas. La magnitud que tengan los
gastos financieros y su importancia dentro de las ventas depende del nivel de
endeudamiento y de la tasa de interés y costo de las deudas (Salas, 2012).

Por otro lado los otros gastos e ingresos indirectos, impactan los resultados de la
empresa afectando directamente la utilidad antes de impuestos, por tanto es importante
el andlisis del detalle.

El impuesto de renta depende de la tasa fiscal y de la magnitud de las utilidades y
afecta la utilidad neta.

Como podemos observar en el siguiente cuadro se muestra el esquema integral a partir
del andlisis realizado de los margenes de utilidad:

Figura 14: Esquema de anélisis integral

|

MUB Vemas [15.15 |
e Peow  [[[ma%]

E3o3%] | comode oo 31605 [0

[ ——

Gosomoper. | Gaseon ventas [Z] 93% [ 1735

(7]

J B =D
Poso %

Gastos finamcicros (2| Tipe | s4% |
Peso % [1Toa=]
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555 | et B

o A e

=

peos  [TT55%]
Gason sk

MUN

B

Fuente: Salas (2012)
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3.3 El CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Para complementar el estudio y las anteriores razones financieras, se usara el modelo
de valoracion de activos en equilibrio (CAPM), que segun Moreno y Gutiérrez (sf) se
considera como una pieza central de las finanzas modernas aunque fue desarrollada

en 1962 por William Sharpe quien gan6 un premio Nobel por este trabajo.

El CAPM es un modelo utilizado para la valoracion de activos basado en mercados en

equilibrio donde la oferta = demanda.

De acuerdo a Nieto (2011) valorar un activo consiste en determinar el precio al que
compradores y vendedores se pondrian de acuerdo dadas sus expectativas sobre los
pagos futuros que produce el activo y el riesgo asociado a tales pagos. De esta forma,
el riesgo es el factor determinante del precio al que se producira el acuerdo entre
comprador y vendedor y, por tanto, es la variable fundamental sobre la que se

construye cualquier modelo de valoracion.

Nieto (2011) explica que el CAPM, es quizas el modelo de valoracion mas utilizado,
tanto como un referente a nivel teérico como en aplicaciones practicas. La clave de
modelo esta en la variable que se propone como medida de riesgo sistematico: la tasa
de crecimiento de la rigueza agregada, o lo que es lo mismo, la rentabilidad de la
cartera de mercado (en la préactica, la rentabilidad de un indice bursétil). Como
resultado, el modelo establece una relacién lineal y positiva entre la rentabilidad

esperada de los activos y su beta con respecto al indice bursatil.

El gran éxito de este modelo reside en el hecho de usar un rendimiento (el de la cartera
de mercado), que es una variable con media elevada y alta volatilidad, como la variable

de riesgo agregado para explicar los rendimientos de los activos financieros
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individuales. De esta forma, las betas de los activos respecto del mercado son
elevadas y suficientemente diferentes entre activos para explicar, al menos en parte,

las rentabilidades medias de los activos.

La férmula del modelo es la siguiente:

re = rf T 18 (rm ) rf

Donde r. es el rendimiento esperado, o bien, la prima que cubre el riesgo del activo
rs corresponde a la tasa libre de riesgo
B representa el riesgo sistemético del mercado

rm corresponde a la prima que cubriria el riesgo del mercado

Aplicando esta formula Higgins (2004) menciona que se obtendra el rendimiento
esperado de un activo con riesgo, lo que se puede describir como: el rendimiento de un
activo con riesgo = Tipo de interés de los bonos del tesoro + prima de riesgo. Donde el
tipo de interés de los bonos del tesoro a su vez corresponde a la suma de un interés sin

riesgo mas una prima de inflacién.

También hace mencién que cuando el activo con riesgo es una accién en bolsa una
medida de la prima de riesgo es el rendimiento adicional al que recibieron los

inversores en bonos del tesoro a lo largo de un periodo (rm-ry).

En cuanto a la B Higgins (2004) dice que se conoce como al riesgo de un activo, o su
volatilidad frente al mercado. Si el riesgo del activo es igual al de la accion de una
compainiia tipica del mercado B = 1, si el activo presenta un riesgo mayor al mercado 3

es mayor a 1, y si el riesgo es inferior al medio del mercado 3 es menor a 1.
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Segun Higgins (2004) en las ultimas décadas, el riesgo B se ha convertido en factor

importante de analisis, tan importante que muchas agencias de valores y consultoras

publican con regularidad las betas de todas las acciones transadas en mercados

organizados.

Ejemplo de esto el sitio web de Aswath Damodaran quien es un investigador y

catedratico de la Universidad de New York, y desde 1998 publica el resultado de

investigaciones y analisis en su pagina web http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ . A

continuacion se presenta un extracto de la informacion que Damodaran comparte en su

pagina

Tabla 4. Detalle de Betas por sector industrial en USA en el 2015

Industry Number | Average |Average |Average Total Total
Name of firms | Unlevere |Levered |[correlatio |Unlever |Levered
d Beta Beta n ed Beta |Beta
Advertising 44 0.74 1.08 15.85% 4.66 6.81
Aerospace/De | 92 1.20 1.33 32.12% 3.72 4.14
fense
Air Transport | 20 0.85 1.27 31.90% 2.65 3.98
Apparel 63 0.88 1.06 18.21% 4.84 5.80
Auto & Truck |19 0.47 0.96 22.49% 2.10 4.25
Auto Parts 65 1.08 1.29 28.46% 3.81 4.52
Bank (Money |9 0.47 1.11 53.20% 0.89 2.09
Center)
Fuente: Damodaran on line (2016, mayo). Disponible en

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Desde el punto de vista financiero, Costa Rica no es un mercado tan organizado con el
Estados Unidos donde se cuenta con informacion del mercado bursatil, se monitorea
con mayor precision los riesgos y comportamiento del mercado y con ello, de los
sectores industriales. Entonces se decidié calcular el CAPM o el rendimiento esperado
en las empresas Agropecuarias de Estados Unidos. Posteriormente, conociendo las
inflaciones de las economias de Estados Unidos y Costa Rica, asi como la tasa por el
riesgo de invertir en Costa Rica (riesgo pais), se lograria llevar el CAPM a moneda

local costarricense.

Este ejercicio servird de paso para comparar el rendimiento del negocio Agropecuario y
nivel de competitividad entre ambos paises.

3.3.1 Inflacién

Banco Mundial define la inflacion como una medida basada en el indice de precios al
consumidor, reflejando la variacién porcentual anual en el costo para el consumidor
medio de adquirir una canasta de bienes y servicios que puede ser fija o variable a
intervalos determinados, por ejemplo anualmente. Por lo general se utiliza la formula de

Laspeyres.

3.3.2 Riesgo pais

Morales (2006) define el riesgo pais como el riesgo que asumen las entidades
financieras, las empresas o gobiernos por el posible impago de operaciones

comerciales o préstamos que realizan con el sector publico o privado de otro gobierno.
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El indicador riesgo pais se ha convertido en los ultimos tiempos en el termdémetro de la
crisis: si se altera la situacion politica, o se cambian las condiciones econdmicas, el
indicador va a variar. Conociendo que si se incrementa es malo para el pais y si

disminuye es bueno.

Existen agencias internacionales que se conocen como calificadoras y son las que
determinan el riesgo pais después de un andlisis dentro de un esquema que involucra
aspectos cualitativos como cuantitativos. Dicho andlisis conlleva razones financieras
como proyecciones, estudio del entorno econémico del pais, su posicibn competitiva,

desarrollo de productos, administracion y estrategias.

En este sentido el riesgo pais es un indicador que mide la sobretasa que debe pagar el
estado nacional respecto al gobierno de los Estados Unidos. La utilizacion de Estados
Unidos como patrén de medicion no es casualidad, ya que Estados Unidos se

considera como el deudor sin riesgo.
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CAPITULO 4- METODOLOGIA

4.1 Tipo de Estudio

El tipo método que aplicamos para la investigacion fue el “Método de Analisis” a través
del cual se estudian hechos y fendbmenos separando sus elementos constitutivos para
determinar su importancia, las relaciones entre ellas, la forma en que estan

organizados y cémo funcionan estos elementos.

Con el método analitico se puede partir de un concepto integral y a partir de este
analizar por separado sus elementos. Por ejemplo, para nuestra investigacion, primero
realizamos un andlisis vertical y horizontal del estado de resultados de las tres
lecherias anteriormente mencionadas y luego para poder comprender de una manera
mas concreta aplicamos el anadlisis del Esquema Integral que presenta Tarcisio Salas,
analizando cada uno de sus indicadores e interpretando sus relaciones para poder
determinar el Margen de Utilidad Neta (MUN), de esta forma poder realizar un andlisis
de las Lecherias comparando sus margenes de utilidad con los del sector primario de

Estados Unidos.

Por otro lado, obteniendo el CAPM en Estados Unidos, y ajustandolo a las condiciones
econOmicas de Costa Rica, se determinara si las utilidades o rendimientos cubren el
riesgo asumido por el productor que vendria siendo el inversionista. Estos resultados

son comparables con la informacion de las empresas agropecuarias en Costa Rica

4.2 Fuentes de Informacioén

La técnica y procedimiento para la recoleccion de la informacion utilizada fue de
fuentes secundarias, la cual es obtenida de los datos recopilados y analizados por el

Departamento Técnico de Dos Pinos, revision de literatura en libros e internet.
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Se trabajara con la informacién de tres lecherias proveedoras de la Cooperativa de
Productores de Leche RL (Dos Pinos), la cual es una empresa con mas de 65 afios de
operar, y que se ha convertido en una de las empresas mas diversificadas de

Latinoamérica, quien es lider en la produccién y comercializacion de productos lacteos.

4.3 Técnicas pararecoleccion de informacién

Para nuestra investigacion aplicamos el analisis de informacion, por su parte, “es una
forma de investigacion, cuyo objetivo es la captacion, evaluacién, seleccion y sintesis
de los mensajes subyacentes en el contenido de los documentos, a partir del analisis
de sus significados, a la luz de un problema determinado. Asi, contribuye a la toma de
decisiones, al cambio en el curso de las acciones y de las estrategias. Es el

instrumento por excelencia de la gestion de la informacion”. (Dulzaides y Molina, 2004).

4.4 Procedimiento para analizar y evaluar informacion

Una vez aplicadas las técnicas de analisis de la informacion de todos los datos
recopilados, se desarroll6 un modelo de analisis horizontal y Vertical del estado de
resultados, luego un Esquema de Estructura Integral para poder comprender de donde
derivan las varianzas. Por ultimo, la generacion del CAPM del sector internacional para
obtener un cuadro comparativo de sus resultados y poder ser comparado con el sector

nacional.

4.5 Descripcién de los procedimientos para generar la propuesta
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A continuacion se detalla el procedimiento que se llevd para construir el Modelo de

analisis:

La oficina de Monitoreo de costos y utilidad de la Dos Pinos facilité los Estados de

Resultados de los tres sistemas productivos: semi estabulado, pastoreo y estabulado

completo de las lecherias proveedoras de la Cooperativa de Productores de Leche RL

(Dos Pinos) de los cuales se les aplicd el analisis vertical y horizontal segun Salas

(2012), a continuacion les presentaremos las tablas resumen donde mostramos los

principales indicadores del analisis por finca:

4.5.1 Anélisis Horizontal

Lo que realizamos en este paso fue tomar cada uno de los indicadores de los gastos

operativos y no operativos del Estado de Resultados de las lecherias en estudio y

dividirlo entre el ingreso total (ventas) para determinar la proporcion de cada partida

con relacién a las ventas.

Tabla 5: Analisis Horizontal Finca Estabulado

Oscar Merillo
lagresos Totales

1002

1002

1002

Venta de Leche
Vents de Animalez
Otroz
Otroz

338.93%

33.33%

T0.15%

2.45%

0.00%

16.57%

8.51%

3.06%

T.01%

0.12%

1.01%

6.27%

Gastos Operativos

T2.711%

73.56%

52.18%

Alimentacion

43.89%

43.09%

43.31%

Yacaz en produccion
Vacaz cecas
Reemplazos

Repastos
Cultivoz
Otroz

41.71%

33.21%

47.64%

0.76%

1.40%

0.88%

1.22%

2.06%

117X

0.18%

0.35%

0.15%

0.00%

0.07%

0.06%

0.02%

0.01%

0.01%

Mano de obra

14.46%

16.06%

14.30%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos

Pinos
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Tabla 6: Andlisis Horizontal Finca Pastoreo

Amalia Mauro _ 0 0 0
Totales 1002 1002 1002
Yenta de Leche 94.41% 83.16% $0.63%
Venta de Animales 0.07% 0.00% 3.89%
Otroz 2.33% 15.97% 15.17%
Otroz 2.60% 0.26% 0.25%
____Gastos Operativos 15.18% 88.03% 83.30%
Alimeatacion 41.81% 43.14% 4153%
Yacas en produccién 33.64% 35.88% 34.07%
Yacaz secas 156% 1.14% 1.03%
Reemplazoz 5.45% 5.62% 5.33%
Repastos 1.13% 1.01% 0.96%
Cultivoz 0.03% 0.08% 0.08%
__ Owo: 0.00% 0.00% 0.00%
Mano de obra 13.34% 15.88% 15.08%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos
Pinos

Tabla 7: Anédlisis Horizontal Finca Semi estabulado

Gerardo Paniagua 0 0 0
es03 Totales 1002 1002 1002
Venta de Leche 38.05% 82.57% 78.01%
Yenta de Animales 0.93% 4.20% 6.98%
Otroz 5.81% T.13% 7.29%
Otroz 5.22% 65.10% 1.72%
____Gastos Operativos 14.46% 12.40% T1.08%
Alimentacion 46.04% 45.80% 41.85%
Yacaz en produccidn 33.19% 33.22% 34.07%
Vacaz secaz 0.91% 0.80% 1.42%
Reemphazoz 1.15% 1.08% 1.79%
Repastos 4.35% 3.58% 3.65%
Cultivoz 0.07% 0.21% 0.16%
Otroz 0.37% 0.92% 0.76%
Mano de obra 10.88% 3.96% 10.07%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos
Pinos

4.5.2 Andlisis Vertical
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En el siguiente paso se quiere analizar las varianzas por afio segun cada uno de los

indicadores del Estado de Resultados de las lecherias.

Tabla 8: Analisis Vertical Finca Estabulado

zcar Murillo 0 0 0 0 0
Ingrezos Totales -0.63% 14.77% - 481,279.63 | 10,196,954.83
Venta de Leche 0.43% -10.48% 264,054.00 |- 6,502,963.30
Yenta de Animales -100.00% #OIVIO! - 1,700,000.00 | 13,125,000.00
Otroz 5.16% ~11.17% 340,846.30 | -  £33,03158
Otroz T65.68% 615.85% 613,820.01 | 4,273,343.71
Gastos s 0.46% 28.22% 234,369.49 | 14,332,385.4
Alimentaci -2.51% 32.95% - 76512512 | 9,799,867.66
Yacaz en produccion -6.66% 39.46% - 1,930,085.67 | 10,680,176.82
Vacas cecas 2. 43% -27.79% 437,139.39 |- 26887051
Reemplazos 30% -34.98% ST2,071.76 |- 43746777
Repastos 46% -49.77% 114,429.40 |- 118559.88
Cultivoz 2OIVIO! 7.91% 46,000.00 3,638.00
Otros -40.00% 5.00% . 4,680.00 351.00
Mano de obra 10.25% 2.24% 1,030,143.33 245,430.00

Fuente Elaboracion propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos

Pinos

Tabla 9: Anédlisis Vertical Finca Pastoreo

Amalia Maure 0 1 0 0 0

Ingresos Totales 1.64% 5.31% 18,761,338.01 3,548,330.55
Yenta de Leche -0.94% 1.44% - 1,434,806.80 2,113,861.55
Venta de Animal -100.00% #DIVI0! = 110,000.00 1.374,523.00
Otroz 503.40% 0.00% 24,015,128.30 -
O_tros -BE.64% 0.00% = 3,711,923.43 =
Gastos ativos 30.12% -0.35% 37,217,851.13 | - 559,133.85
Aliment 16.78% 0.00% 11,302,364.90 -
Wacas ¢n produ:cian 13.08% 0,00% 10,340,745.41
Vacaz secas -18.37% 0.00% - 463,138.27
Reemplazos 15.09% 0,00% 1,324, 670,54
Repastos -0.04% 0.00% - 176.08
Cultives 243.11% 0,00% 100,865.00
_ Otroz 2ODIVIO #0DIVI0! -
Mano de obra -8.33% 0.00% - 2,537,323.74

Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos

Pinos
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Tabla 10: Analisis Vertical Finca Semi Estabulado

Gerardo Panisgus 0 0 0 0

Ingresos Totales 18.51% T.86% 14,063, 450.53 | -133,043,337.33
Wenta de Leche 15% 1.30% 2,601,282.35 | - 150,554 601.75
Yenta de Animales 437.18% T9.43% 5.965,200.00 |- 13,475,000.00
Otroz 45.52% 10.17% 1,233,036.60 |- 14,067.781.60

Qtroz 386.46% 36.63% 3997,870.98 |- 14,912,553.98
Gastos Operativos 15.24% 5.88% 1.621,073.30 |- 137,212,925.54
Alimentacion 17.89% -1.44% - 1179,343.37 |- 80,795.318.88
Vacaz en produccion 15.60% -6.30% - 4,423,754.40 |- 65,773,232.37
Vacas secas A% 9251% 1,316,595.83 |-  2,139,754.75
Reemplazos 1.42% 73.07% 1523,116.43 |-  3.462,313.51
Repastos -2.96% 10.12% B4T.87T6.68 |- T7.,045375.68
Cultivos 231.77% -17.53% - 6436800 |-  302817.00
Qtros 135.96% -11.18% - 18451003 |- 1,468218.97
Maso de obra 5.46% 3.05% 1,612,154.00 |- 13,434,832.00

Fuente: Elaboracién propia con datos del Departamento de Asistencia Técnica, Dos

Pinos

4.5.3 Estructura de Margen de Utilidad

Una vez finalizado este analisis se implementé el de la Estructura de Margen de utilidad
Neta, para ello primero se obtuvo el cuadro resumen del Estado de Resultados de cada

uno de los sistemas de operacién de las lecherias.

Después, para obtener los margenes de utilidad y las otras razones aplicamos
nuevamente la proporcion de lo que representa cada partida o gasto sobre las ventas,

segun la siguiente tabla:
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Tabla 11: Detalle de tabla de resumen Estado de Resultados

Descripcion

Instruccion

Wertaz netaz

Laz ventas o ingresos de la empreza

Costa de ventas

Costo de ventas

UTILIDAD BEHUTA

Yentas menos el Costo de Yentas

Gastoz de ventas

Gastos Operativos metos los gastos
adrninistrativoz [ en el ejemplo =& resta
obros gue son impuestos)

[3astos de administracion

Ir al gasto de adrministracion

Total de gastos de Operacion

Surnatoria de gastos de ventas mas admin

UTILIDAD OPERACION

Litililidad Bruta menos Total de
gastos de Operaciones

3 astos financieros

Ir &l gasto Financiero

3 astos no operativos

ir al gasto no Ops

Clros ingresos

Ir a otroz [nagresos

Litilidad antes de impuestos

Utilidad Operativa menos gastos
financieros,. no operativos mas otros
iINgresos

Irpluesto de renta

Ir a Impuesto de reqta

UTILIDAD HETA

Litiliad antes de impuestos menos
Impuestos

Fuente: Elaboracion propia

Finca en Estabulado

Tabla 12: Finca Estabulado Cuadro Resumen del estado de Resultados Finca

Estabulado

Cuadro Resumen de estado de Resultados

Descripcion

2013

2014

2015

Ventas netas

63,516,143.05

62,080,197.05

68,702,233.75

Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

63,516,143.05

62,080,197.05

68,702,233.75

Gastos de ventas

47,774,255.67

48,379,394.71

60,950,506.03

Gastos de administracion 2,400,000.00 2,400,000.00 3,600,000.00
Total de gastos de Operacion 50,174,255.67 50,779,394.71 64,550,506.03
UTILIDAD OPERACION 13,341,887.38 11,300,802.34 4,151,727.72
Gastos financieros - - -

Gastos no operativos 1,798,550.80 133,813.61 517,581.92
Otros ingresos 5,995,212.14 6,949,878.46 10,524,796.58
Utilidad antes de impuestos 17,538,548.72 18,116,867.19 14,158,942.38
Impuesto de renta 370,769.55 - 561,273.82

UTILIDAD NETA

17,167,779.17

18,116,867.19

13,597,668.56

Fuente Elaboracion propia
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Tabla 13: indices de rentabilidad Finca Estabulado

Descripcion 2013 2014 2015
Margen de Utilidad Bruta 100.00% 100.00% 100.00%
Margen de Utilidad de Operacion 21.01% 18.20% 6.04%
Margen de Utilidad Neta 27.03% 29.18% 19.79%
Costos de ventas 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Operativos 78.99% 81.80% 93.96%
Gastos Ventas 75.22% 77.93% 88.72%
Gastos Adms 3.78% 3.87% 5.24%
Gastos Financieros 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos otros no op 2.83% 0.22% 0.75%
Impuestos 0.58% 0.00% 0.71%

Fuente Elaboracion propia

Figura 15: Esquema Integral de Rentabilidad Finca Estabulado

1 2013
2 2014
3 2015 MUB VENTAS
1 00007 0005
2 00,005 PESO 2 0005
MUDO 3 00,007 COSTO DE YENTAS 00027
1 2101
2 18200
MLUIN 3 0425
1 2E0EE GASTOS OFER
2 29187 1 TE 995 PESO 2 A
3 19,792 2 21802 GASTO DE YENTAS KRS
3 939675 A
PESO 2 2785
GASTOS ADMIS EETEA
b 245
Fesultados MO Operat Gastos no operativos 283
[ 225
0755
Otros 0.0027
0005
0005

Fuente Elaboracion propia
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Finca Pastoreo

Tabla 14: Resumen del estado de Resultados Finca Pastoreo

Descripcion 2013 2014 2015
Ventas netas 152,221,518.15 150,676,711.35 160,225,101.90
Costo de ventas - - -
UTILIDAD BRUTA 152,221,518.15 150,676,711.35 160,225,101.90
Gastos de ventas 119,418,344.47 151,001,468.55 150,442,328.70
Gastos de administracion 1,321,214.65 5,688,000.00 5,688,000.00
Total de gastos de Operacion 120,739,559.12 156,689,468.55 156,130,328.70
UTILIDAD OPERACION 31,481,959.03 |- 6,012,757.20 4,094,773.20
Gastos financieros 3,135,450.00 2,400,000.00 2,400,000.00
Gastos no operativos 1,500,502.81 186,720.99 186,720.99
Otros ingresos 8,902,631.81 29,208,836.62 29,208,836.62
Utilidad antes de impuestos 35,748,638.03 20,609,358.43 30,716,888.83
Impuesto de renta 400,185.25 1,008,126.95 1,668,126.95
UTILIDAD NETA 35,348,452.78 18,941,231.48 29,048,761.88
Fuente Elaboracion propia
Tabla 15: Indices de rentabilidad Finca Pastoreo
INDICES DE RENTABILIDAD 2013 2014 2015
Margen de Utilidad Bruta 100.00% 100.00% 100.00%
Margen de Utilidad de Operacion 20.68% -3.99% 2.56%
Margen de Utilidad Neta 23.22% 12.57% 18.13%
Costos de ventas 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Operativos 79.32% 103.99% 97.44%
Gastos Ventas 78.45% 100.22% 93.89%
Gastos Adms 0.87% 3.77% 3.55%
Gastos Financieros 2.06% 1.59% 1.50%
Gastos otros no op 0.99% 0.12% 0.12%
Impuestos 0.26% 1.11% 1.04%

Fuente Elaboracion propia

47



Figura 16: Esquema Integral de Rentabilidad Finca Pastoreo

1 2013
2 2014
3 2015
1 100.00%2
2 100.00%%
MUO 100.00%%
1 20.68%
2 -3.99%
fALIM 3 2.06%
23.22% GASTOS OPER
126724 1 79,322
18,137 2 103.99%2
3 97%

Fuente Elaboracion propia con base a Salas (2012)

Resultados WO [

Finca Semi Estabulado

00052

PESO X%

0,005

COSTO DE VENTAS

0.00%

PESO %

V84537

GASTO DE VENTAS

002232

93,893

PESO %

0.87%%

GASTOS ADMIS

3775

el

Gastos no operativos

0,993

0127

0123

Gastos Financieros

2.06%

1533

1507

Tabla 16: Resumen del estado de Resultados Finca Semi Estabulado

Descirpcion

2013

2014

2015

Ventas netas

134,368,897.45

155,303,118.80

164,069,601.75

Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

134,368,807.45

155,303,118.80

164,069,601.75

Gastos de ventas

111,972,162.66

128,293,522.24

136,446,493.54

Gastos de administracion

Total de gastos de Operacion

111,972,162.66

128,293,522.24

136,446,493.54

UTILIDAD OPERACION

22,396,734.79

27,009,596.56

27,623,108.21

Gastos financieros 1,200,000.00 1,500,000.00 1,300,000.00
Gastos no operativos 2,011,656.17 2,184, 582.00 2,228,683.49
Otros ingresos 16,657,078.00 23,683,368.00 28,980,335.58
Utilidad antes de impuestos 35,842,156.62 47,008,382.56 53,074,760.30
Impuesto de renta 478,042.00 1,298,330.00 766,432.00
UTILIDAD NETA 35,364,114.62 45,710,052.56 52,308,328.30

Fuente Elaboracion propia
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Tabla 17: indices de rentabilidad Semi Estabulado

INDICES DE RENTABILIDAD 2013 2014 2015
Margen de Utilidad Bruta 100.00% 100.00% 100.00%
Margen de Utilidad de Operacion 16.67% 17.39% 16.84%
Margen de Utilidad Neta 26.32% 29.43% 31.88%
Costos de ventas 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Operativos 83.33% 82.61% 83.16%
Gastos Ventas 83.33% 82.61% 83.16%
Gastos Adms 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos Financieros 0.89% 0.97% 0.79%
Gastos otros no op 1.50% 1.41% 1.36%
Impuestos 0.36% 0.84% 0.47%

Fuente Elaboracion propia

Figura 17: Esquema Integral de Rentabilidad Semi Estabulado

1 100.00% 0.00%
2 100.00% PESO % 0.00%
MUO 3 100.00% COSTO DE VENTAS 0.00%
100.00% 16.67%
200.00% 17.39%
MUN 16.84%
1 26.32% GASTOS OPER
2 29.43% 1 83.33% PESO % 83.33%
3 31.88% 2 82.61% GASTO DE VENTAS 82.61%
3 83% 83.16%
PESO % 0.00%
GASTOS ADMIS 0.00%
0.00%
Resultados NO Operativos Gastos no operativos 1.50%
1.41%
1.36%
Gastos Financieros 0.89%
0.97%
0.79%

Fuente Elaboracion propia con base Salas (2012)



4.6 Calculo del CAPM para el sector Agropecuario en Estados Unidos

Aplicando la formula:

[ =T,

¢

+ ﬂ(rm - rf)

Se recopilé la informacion requerida, de acuerdo a los componentes de la férmula

La tasa libre de riesgo: corresponde al promedio de los rendimientos del bono de tesoro

a un plazo de 10 afos, durante los ultimos 10 afios.

La tasa de mercado se refiere al rendimiento presentado por el mercado bursétil,

representado por el S&P500 para el afio en estudio.

Tabla 18: Tasa libre de riesgo y premio para USA

Rf Premio (Rm - Rf)

1.80% 5.61%

2.35% 5.70%

2.54% 6.01%

2.14% 6.08%

Fuente Damodaran on line (2016, mayo).

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Disponible

en
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Tabla 19: Tasa libre de riesgo y rendimiento de mercado en USA

Ao Rf Rm

2013 2.35% 8.05%
2014 2.54% 8.55%
2015 2.14% 8.22%

Fuente Elaboracion propia

Por altimo, para completar la formula es necesario el Beta, que indica el riesgo de la
actividad agropecuaria con respecto al mercado en USA. Para el afio 2013 Damodaran
no contaba con el tipo de industria agropecuaria en su base de datos. La industria mas
parecida fue procesamiento de alimentos.

Tabla 20: Betas para industria ligada a lecheria en USA

Ao Industria Niumero Firmas  Beta
2015 Farming/Agriculture 37 0.84
2014 Farming/Agriculture 29 0.79
2013 Food Processing 119 0.87
Fuente Damodaran on line (2016, mayo). Disponible en

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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El resultado obtenido de aplicar la férmula, corresponde a la utilidad minima que
deberia tener una empresa agropecuaria en Estados Unidos para cubrir el riesgo que

estan asumiendo sus inversionistas.

Para conocer este mismo dato para las empresas costarricenses se procede a pasar
este resultado a las condiciones de Costa Rica usando los valores de inflacion en
Estados Unidos y en Costa Rica, asi como el interés para cubrir el riesgo de invertir en

Costa Rica.

Esta informacién también es proporcionada por Damodaran en su sitio web.

Tabla 21: Tasa Inflacion anual en Costa Ricay en Estados Unidos

Country Country  Indicator Name 2013 2014 2015
Name Code
Costa Rica CRI Inflacion, precios al 5.22% 4.52%  0.80%

consumidor (% anual)

Estados Unidos USA Inflacion, precios al 1.46% 1.62% 0.12%

consumidor (% anual)

Fuente Banco Mundial
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Tabla 22: Sobretasa por riesgo pais por afio

Afo Country Moody's Country Risk Region
rating Premium
2015 Costa Rica Bal 3.75% Central and South
America
United States of Aaa 0.00% North America
America
2014 Costa Rica Baa3 3.30% Central and South
America
United States of Aaa 0.00% North America
America
2013 Costa Rica Baa3 3.00% Central and South
America
United States of Aaa 0.00% North America
America
Fuente Damodaran on line (2016, mayo). Disponible en

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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4.6 Esquema de Modelo de Analisis Financiero

Figura 18: Pasos del proceso de andlisis financieros de empresas lecheras y su

comparacién con mercados internacionales.

— A Recopilacién de

Medicion de competitividady - . d_ Vel 19X -— informacion REAL de
resultad [_:-stvs sec_tc-r nla{:mnal = #";_ ""d Ol .'-'%-T . :.-_= % . estado de resultados
einternaciona T e % EEERE o

- I

3 63

Analisis horizontal y
+—— vertical de estado de
resultados periodo X al

- periodo Y

Uso de razones financieras
para comprension de situacion +—e
¥ recomendaciones

4.6.1 Paso 1
Los productores de leche deben de obtener su Estado de Resultados, es preferible que

por lo menos cuenten con los Ultimos 3 afios para que puedan analizar sus resultados.

4.6.2 Paso 2
Se procede a pegar en la plantilla de Excel el estado de resultados, tomar en
consideracion que la informacién debe respetar y coincidir segun los indicadores

reportados por afio, las celdas que pueden modificar y completas son las que estan en

verde segun el nombre del indicador.
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Tabla 23: Lineas del Estado de Resultado

ASOCIADO
ENTREGA

TIPD DE LECHERIA:
SISTEMA DE PRODUCCION:

1
2
3
4
I} ALMACEN AGROYE TERINARIO:
E
7
g

Fuente Elaboracion propia

ALTITUD
RUBRO
Ingresos Totales

69.511.355.19

69.030.075.51

79.227.030.33

Wenta de Leche
Wenta de Animales
Otros
Otros

£1.816,143.05 £2,080.197.05 56,577.233.75
1.700,000.00 0.00 13,125,000.00
5.915,045.14 £.255,89145 5.656.853.86

80.167.00 £33.987.01 4.967.936.72

Gastos Dperativos

50.545.025.22

50.779.394.71

65.111.779.85

Alimentaciin 30.511.176.35 29,746.051.23 39.545.918.89
‘Yacas en produccidn 28,995,393 71 27 065,308.04 37.746.084.86
Yacas secas 530,301.20 967.440.59 £38,570.08
Reemplazos 850,016.44 1422,088.20 524 620.43
Repastos 123.765.00 238,194.40 113,634.52
Cultivos - 4E.000.00 49,638.00
Olros 11.,700.00 7.020.00 7.371.00
Mano de obra 10,054 55567 11.084,705.00 11.333.135.00
Administrativos 2,400,000.00 2,400,000.00 3.600,000.00
Lecheria 4,608.000.00 4,815,000.00 £.430.000.00
Feermnplazos = 0.00 0.00
Campo 2.400,000.00 2,640.000.00 0.00
Cultivios = 0.00 0.00
Servicios profesionales 70,000.00

107.600.00

958.000.00

Luego se elaborara la tabla de analisis Vertical en la cual todos los indicadores o

partidas del estado de resultados seran divididos entre los ingresos o ventas. En el

Excel ya viene formulado lo Unico que se debe de validar es que las ventas queden

siempre en la linea 10 de la pestafia insumo.

Después se elaborara la tabla de andlisis Horizontal que va aplicar con la siguiente

formula: (ejem =E10/D10-1), la tabla de igual forma ya viene formulada.
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4.6.3 Paso 3

Se procede con la elaboracién del cuadro resumen del Estado de resultados en el cual
se conforma segun cada indicador, tal como se demuestra en la tabla, igualmente este

ya viene formulado en el Modelo:

Tabla 24: Indicadores del estado de resultado

Descnipcion Instruccion

Wertas netas Las verntas o ingresos de la emnpresa
Cozto de ventaz Cozto de ventas

UTILIDAD BEBUTA Yentas menos el Costo de Yentas

Fasztoz Operativos menos los gastos
adrniniztrativos [ en el gjemplo =ze resta

[Gastos de ventaz atrog que =on impuestos)

[3astos de administracion Ir al gazto de adrninistracion

Total de gastos de Operacion Sirnatoria de gastos de ventas mas admin
Utililidad Bruta menos Total de

UTILIDAD OPERACION gastos de Operaciones

3 astos Financieros Ir al gasto financiero

[3astos no operativos ir al gasto no Ops

Chroz ingresos Ir a otroz Ingresos

Litilidad Operativa menos gastos
financieros, no operativyos mas otros
Utlidad antes de impuestos |ingresos

ImpLigsta de renta Ir a Impuesto de renta

Utiliad antes de impuestos menos
UTILIDAD NETA Impuestos

Fuente Elaboracion propia

Despueés, los indices de Rentabilidad y el esquema integral de rentabilidad ya vienen

formulados por lo que se completaran automéaticamente.

En cuanto los Indices de Rentabilidad se obtienen tomando cada uno de los indices del
cuadro resumen y se dividen entre el ingreso del mismo cuadro. El esquema se

alimenta de la informacioén de la tabla de indices de rentabilidad.

4.6.4 Paso 4

Creacion de un modelo sencillo de andlisis financiero y comparacion internacional
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El productor va completar la informacion solicitada, para obtener automaticamente los
andlisis y razones financieras, que le permitan comprender la situacion en la que se
encuentra su negocio, para plantearse estrategias hacia la mejora.

Para completar y llenar la hoja de célculo ir a la pestaiia CAPM vy actualizar
Unicamente las celdas de color verde.

Lo novedoso de este modelo es que por medio del CAPM se podra hacer

comparaciones con el desempefio de la misma industria en otros paises.

Sin embargo, es importante aclarar que para este modelo al no conocerse datos
relevantes como el valor de mercado de activos, patrimonio y activos, no es posible
calcular indicadores relevantes como el retorno sobre el patrimonio, elemento que
comunmente se compara con los resultados de estimaciones a través de modelos
como el CAPM.

Asi mismo, las estimaciones del CAPM seran comparadas contra otras medidas de
rentabilidad que no requieren conocer esas otras partidas desconocidas, elemento que

restringe la comparacion y que involucra un supuesto importante.
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CAPITULO 5- RESULTADOS

A través este andlisis de la investigacion se procedera a realizar un analisis especifico
de todos los indices financieros aplicados en la teoria anteriormente descrita, aplicados
a los sistemas productivos de las lecherias, de forma que podamos comprender e
interpretar los resultados para luego poder dar recomendaciones con bases solidas de

la investigacion.

5.1 Anélisis Vertical

5.1.1 Anélisis vertical para el afio 2013

El gasto més importante en los sistemas operativos de produccion representa el gasto
de alimentacion, si comparamos los tres sistemas lecheros podemos observar que el
de Pastoreo es ligeramente estable y econémico con relacion a los demas sistemas, el
de semi estabulado refleja mas gasto en la alimentacion. También se puede observar
que en los gastos operativos el sistema de pastoreo refleja ser de los mas elevados en
el 2013. Ahora bien, aunque la alimentacion es de los mas importantes, la mano de
obra se refleja como detonante demostrando cierta superioridad en los gastos con

relacion a los otros sistemas de produccion.

Figura 19: Analisis Vertical por sistema de produccion 2013
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Fuente Elaboracion propia
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5.1.2 En el analisis vertical para el afio 2014

El gasto mas representativo en los sistemas operativos de produccion representa el
gasto de alimentacién, si comparamos los tres sistemas lecheros podemos observar
que el de Pastoreo es ligeramente estable y econdmico con relacion a los demas
sistemas y el de semi estabulado refleja mas gasto en la alimentaciéon. Sin embargo
para este afio se puede observar que uno de los detonantes del incremento en la
Finca Pastoreo es el gasto de mantenimiento que es superior a los demas sistemas de

produccion.

Figura 20: Analisis Vertical por sistema de produccion 2014

0.8
0.6

0.4
05 I I E Estabulado
0 . .l ‘ T — W Pastoreo

S5 0 A0 B W0 Y ;
@0 0 %‘h ,Q,p 6& -e“\& éa b"-‘ @*0 & Semi Estabulado
GG ) 3 O o o
SV s o \*50 & R
5 ((g- & & 0 8 9 L
<¢§\ o O ‘g{b@ & Q‘P <&
¢
e RN ®

{...;b

Fuente Elaboracion propia

5.1.3 En el analisis vertical para el afio 2015

El gasto mas importante en los sistemas operativos de produccién continda siendo el
gasto de alimentacion, en este afio el sistema de estabulado tiende a la alza en
comparacion a los demas. Sin embargo, de nuevo en los gastos operativos en el
sistema de pastoreo refleja los gastos mas altos y para este afio continta siendo los

gastos de mantenimiento y otros gastos de lo mas elevados.
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Figura 21: Resultado de analisis vertical afio 2015
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Fuente Elaboracion propia

5.2 Anélisis Horizontal

En el analisis horizontal podemos observar que existen varianzas significativas en

cuatro areas importantes de los sistemas lecheros.

En el caso de los gastos administrativos se puede observar que en la finca de pastoreo
se incrementaron los gastos en gran proporcion del 2013 al 2014 en un 331%, y en la

finca de Estabulado del 2014 al 2015 se aumentaron en un 50%.

Los gastos no operativos reflejan una disminucion para las fincas de estabulado y
pastoreo del 2013 al 2014, no asi para la de semi estabulado, y para el 2015 el

estabulado tiene un aumento bastante alto en relacién a los otros dos sistemas.

En cuanto a los gastos de mantenimiento en el 2014 los gastos de las fincas de
estabulado y semi estabulado tienden a la baja siendo lo contrario para la finca de

pastoreo donde el gasto se incrementa en una forma acelerada.

Por altimo, en cuanto al gasto de reproduccién y salud existe un aumento de casi el

50% para las fincas de estabulado y semi estabulado. Sin embargo para la finca de
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pastoreo se incrementa aceleradamente llegando casi a un 95% demostrando un
comportamiento totalmente diferente para el 2015 en donde para estabulado el
incremento es representativo, para el pastoreo es nulo pero para el semi estabulado es

de mas del 40%.

Tabla 25: Anédlisis horizontal de tres lecherias con distinto sistema de produccion

Values Sistemas

Sum of 2014 Sum of 2015
Descripcion ¥ |Estabulado Pastoreo Semi Estabulado |Estabulado Pastoreo Semi Estabulado
Administrativos 0% 331% 0% 50% 0% 0%
Gastos No Operativos -93% -44% 15% 287% 0% -4%
Alimentacién -3% 17% 18% 33% 0% -1%
Gastos Operativos 0% 31% 15% 28% 0% 6%
Mantenimiento -31% 291% -49% 187% 0% 93%
Reproduccién y salud 56% 94% 54% 14% 0% 41%
Servicios 29% 18% 32% -29% 0% 0%
Transportes -4% -16% 12% -32% -13% -13%

Fuente Elaboracion propia

5.3 Andlisis de indices de Rentabilidad segun el Esquema de Rentabilidad

Con base al analisis del estado de resultados se obtendran diferentes relaciones que
alimentaran el esquema integral de rentabilidad. A continuacion se muestran las tablas
por finca para luego analizar segun el esquema, qué es lo que ocasiona las varianzas

mas significativas para cada finca.
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Tabla 26: Resumen de estado de Resultados por sistema de produccion de leche

Tipos de Producciindices 2013 2014 2015

E =tabulado ‘Yentas netas E3.516.143.05 £2.080,197.05 B8.702,233.75
Costo de ventas - - -
UTILIDAD BRUTA 63.516.143.05 | 62.080.197.05 68.702.233.75
G astos de ventas A7.774 25567 48,379.334.71 £0,950,506.03
5 astos de administracion 2,400,000.00 2.400,000.00 3,600,000.00
Total de gastos de Operacion B0,174,256.67 50.779.394.71 £4.550,506.03
UTILIDAD OPERACION 13.341.887.38 11.300.802.34 415172772
5 astos financieros - - -
Gastos no operativos 1.7598 550,80 133.813.61 517.581.92
Ohros ingresos 5.995.212.14 £.949.878.46 10.524.796.58
Litilidad antes de impuestos 17.538.548.72 18.116.867.19 14.158.942.38
Impuesto de renta 370,769.55 - BE1,273.82
UTILIDAD NETA 17.167.779.17 18.116.867.19 13,597 668.56

Pasztorea WYentaz netas 152.221518.15 180,67E.711.35 160,225,101.90

Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

152,221,518.15

150.676.711.35

160.225,101.90

Gastos de ventas 119,418.344.47 151.001.468.55 150.442,328.70
Gastos de adrninistracion 1.321.214.65 5,698.000.00 5,698.000.00
Total de gastos de Operacion 120,739.559.12 156,659.468.55 156.130.328.70
UTILIDAD OPERACION 31.481.959.03 |- 601275720 4,094 77320
Gastos financieros 3.135,450.00 2,400,000.00 2,400,000.00
Gastos no operativos 1,500,502.81 186,720,959 186,720.99
Otros ingresos 8.902.631.81 249,208.836.62 249,208.836.62
Utilidad antes de impuestos 35.748.638.03 20,609,358 43 30.716.888.83
Impuesto de renta 400.185.25 1.668,126.95 1.668,126.95

UTILIDAD NETA

35.348.452.78

18.941.231.48

29.048.761.88

Serni estabulado Yentas netas 134,368,597 45 155,303, 118.80 164 053 50175
Costo de ventaz - - -
UTILIDAD BRUTA 134.368.897.45 | 155,303.118.80 164.069,601.75
Gastos de vertas 111972162 66 128,293.522.24 136.446.493.54
Gastos de adrninistracion - - -
Total de gastoz de Operacion M,972, 162 BE 128,293 522 24 136,446,493 54
UTILIDAD OPERACION 22,396,734 79 | 27.009.596.56 27.623.108.21
Gastos financieros 1.200,000.00 1,500,000.00 1.300,000.00
(Gaztos no operativos 2,011,656.17 2,184 582.00 2,228,683.49
Ciros ingresos 16.657.078.00 23.583.368.00 28.950.335.58
Utilidad antes de impuestos 35.842.156.62 | 47.008.382.56 53.074.760.30
Impuesta de renta 47804200 1,298,330.00 7BE.432.00
UTILIDAD NETA 35,364, 114.62 | 45,710,052.56 52.308.328.30

Fuente Elaboracion propia
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5.3.1 Margenes de utilidad

Tabla 27: Resumen de estado de Resultados por sistema de produccién de leche

INDICES DE RENTABILIDAD -T|Tipoz de Produccior 2013 2014 2015 Analisiz de resultados

='Margen de Utilidad Bruta Estabulado 100.003% 100,003 100.00%| kuestra el margen de la Utilidad obtenida despues de cubrir los costos de ventas o de produccion. En
Pastoreo 100,005 100,005 100.00%| todos lo= anos v para todos |o =isternas de produccion de leche por cada 100 colones de ventas las
Semi extabulado 100,005 100,005 100.00%| lecheriaz produjeron 100 colones

='Margen de Utilidad de Operacion |Estabulado 20 18205 B.04%|huestra el margen de la Utilidad obtenida sobre la operacion directa v normal de la ermpresa, antes de
Pastoreo 200683 -3.993 2 BB?2| gastos financieros e impuestos. De cada 100 colones de ventas, cada uno de los porcentajes de latabla
Serni estabulada 16675 17,393 6.84% | representa la ganancia obtenida.

=Margen de Utilidad Neta Estabulado 27.03% 29,185 19,793 | Muestra el rargen de utilidad reta final obtenido sobre |as ventas.
Pastoren 23075 e Bz De cada 100 colones de ventas, cada porcentaje segun el ano gueda de Ltilidad Meta,
Semi estabulado 26.32% 29.43% a8k

Figura 22: Margen de Utilidad por sistema productivo de leche
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Fuente Elaboracion propia

5.3.2 Margen de Utilidad Bruta

Se observa que el margen de utilidad bruta para los diferentes sistemas productivos de
leche son siempre el 100% y esto debido a que este tipo de lecherias no poseen costo
de ventas ya que como pertenecen a la Cooperativa Dos Pinos, todos sus costos de

ventas son trasladados a la empresa.
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5.3.3 Margen de Utilidad Operativa

Podemos observar en la utilidad operativa se ve afectada principalmente por los gastos
de operacion que para nuestro caso de analisis gastos operativos menos los gastos

administrativos menos los impuestos.

Para la finca de estabulado y pastoreo el margen operativo tiende a la baja del 2013 al
2015, en el caso de la de pastoreo en 2014 muestra indices negativos, lo cual no es
muy positivo para la empresa. En el caso de la finca de semi estabulado el MUO
podriamos decir que se mantiene constante con una pequefia baja en el 2014 que
luego recupera en el 2015. Es importante acotar que es precisamente en el MUO las
lecherias no poseen el rubro de otros ingresos que proviene de ingresos que la Dos
Pinos entrega a sus asociados, su ingreso se ve afectado por este rubro

significativamente.

5.3.4 Margen de Utilidad Neta

En el margen de utilidad neta ya incluye otros ingresos que provienen de Dos Pinos,
pero también se rebajan los gastos no operativos que corresponde a la depreciacion,
intereses y por ultimo se le rebaja los impuestos que en los estados resultados en

analisis corresponde a la partida otros.

Podemos observar como el MUN se recupera en todos los sistemas operativos. Sin
embargo si analizamos por sistema se puede observar que para el de estabulado
tiende a la alza en los dos primeros afios y el 2015 baja drasticamente. En el caso de
pastoreo su principal baja la tienen en el 2014 recuperando su utilidad en el 2015. En el

caso de semi estabulado tiende a la alza del 2014 al 2015.

La siguiente grafica es importante de analizar porque demuestra el comportamiento de
la utilidad como valor total donde se puede observar que el 2015 fue el mejor afio para
todas las lecherias, obteniendo la lecheria de semi estabulado una mayor utilidad bruta
y neta en comparaciéon a las demas. Sin embargo la finca de pastoreo tiene la mejor

utilidad neta en el 2013 pero en el 2014 se viene abajo obteniendo utilidad negativa.
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Figura 23: Utilidad por sistema productivo de leche
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Fuente Elaboracion propia

5.4 Andlisis de los gastos segun el Esquema de Rentabilidad

Si analizamos desde la perspectiva del esquema podemos identificar facilmente que los
gastos de ventas son los mas importantes para todas las lecherias, si nos volteamos al
analisis horizontal y vertical podemos observar con detalle principalmente cuales son
los indices que estan afectando la rentabilidad de las fincas y podemos determinar las

recomendaciones que podriamos implementar en cada finca.

Por ejemplo se puede observar que para todas las lecherias los gastos de ventas

afectados principalmente por la alimentacién son los mas elevados.

Sin embargo para la finca el pastoreo es importante poner atencion también a los

gastos de mantenimiento y mano de obra.

El margen de utilidad neta es del 100%, esto debido a que no refleja costos de ventas.
Ahora bien, en la utilidad neta los gastos operativos consumen gran parte de la
utilidad, en el afio 2014 se observa que el margen es negativo por lo que los gastos

operativos contemplan mas del 100% de la utilidad.
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En cuanto al margen neto se refleja un incremento de 2.54% para 2013, 16.56% para
el 2014 y 15.57% para el 2015 o recuperacion que se debe principalmente al rubro de

otros ingresos (Dos Pinos) que favorecen el margen de utilidad neta.

Observemos el esquema de la finca de pastoreo para poder identificar en la grafica el

andlisis expuesto:

Figura 24: Esquema Integral de rentabilidad Finca el Pastoreo
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Fuente Elaboracion propia

En cuanto a la finca de estabulado, el margen de utilidad neta también es del 100%,
esto debido a que no refleja costos de ventas. Ahora bien, en la utilidad neta los gastos

operativos consumen gran parte de la utilidad oscilan entre un 78% y 93%.

En cuanto al margen neto se refleja un incremento de 6.02% para 2013, 10.98% para
el 2014 y 13.75% para el 2015 o recuperacion que al igual que las otras lecherias se
debe principalmente al rubro de otros ingresos (Dos Pinos) que favorecen el margen de

utilidad neta.

Figura 25: Esquema Integral de rentabilidad Finca el Estabulado
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Fuente: Propia

Por dltimo, para la finca semi estabulado, lo demas indicadores como el gasto de
ventas que representa el mayor indicador dentro de los gastos operativos, asi como el

margen de utilidad bruta y operativa se comportan muy similar.

Ahora bien, al margen neto se refleja un incremento de 9.65% para 2013, 12.04% para
el 2014 y 15.05% para el 2015 o recuperacion que al igual que las otras lecherias se

debe al rubro de otros ingresos (Dos Pinos) favoreciendo al margen de utilidad neta.

Figura 26: Esquema Integral de rentabilidad Finca el Semi Estabulado
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Por otro lado si comparamos los margenes de utilidad con otros ingresos y sin otros

ingresos, podemos observar en la siguiente tabla que para las lecherias no seria

rentable seguir en el negocio, por ejemplo para la de pastoreo refleja margenes

negativos lo que significa pérdidas en sus utilidades.

Tabla 28: Comparativo de Margen de utilidad

Margen de Ltilidad con Otros Ingresos

Margen de Utilidad sin Otros Ingresos

Varianza del Margen de Utilidad

Tipos de Fincas 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Estabulado 27.03% 29185 1973 17.595% 17995 4472 9.44% 1205 15,325
Pastoreo 23.22% 1257% 18135 17.37% B8 090 5.85% 19.39% 18.23%
Semi Estabulado 26.32% 29.43% JLBEH 13,925 14.18% 14,223 12,400 15.26% 17.66%

5.5 Rendimiento esperado CAPM en USA

En el siguiente cuadro se muestra el resultado de aplicar la formula del CAPM

(anteriormente descrita con detalle) a cada uno de los afios en estudio.

Las empresas del sector agropecuario como lo son las lecherias, en USA debieron

tener una rentabilidad minima de 7.31% en los afios 2013 y 2014, mientras que para el

2015 7.25% para que el inversor pudiera darse por satisfecho al cubrir los riesgos

asumidos.

Tabla 29: CAPM en USA y sus componentes.

Afio Beta Agropecuaria rf USA rm USA CAPM
USA USA
2013 0.87 2.35% 8.05% 7.31%
2014 0.79 2.54% 8.55% 7.31%
2015 0.84 2.14% 8.22% 7.25%
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A continuacion, se muestran los resultados de las investigaciones Damodaran, donde
determind el margen de utilidad neta para las empresas agropecuarias en USA, en los
afos de interés para el estudio. Donde se determina que en la realidad, las empresas
agropecuarias en USA no estan cubriendo los riesgos asumidos por el inversionista. En
otras palabras, con este analisis el inversionista comprenderia que su dinero podria

generar mayor rentabilidad en otros sectores industriales, tal vez con menos riesgo.

Tabla 30: Margen neto empresas agropecuarias en USA

Ao Industria Margen
Neto
2013 Food Processing 3.02%
2014 Farming/Agriculture  1.05%
2015 Farming/Agriculture  3.33%
Fuente Damodaran on line (2016, mayo). Disponible en

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Para comparar la informacion anterior con las lecherias en estudio en Costa Rica, se
pasaron las anteriores a cifras moneda nacional, considerando el riesgo pais y las
inflaciones en Estados Unidos, como en Costa Rica. De esta forma se obtiene el
rendimiento minimo esperado en colones, para una empresa agropecuaria ubicada en

Costa Rica.
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Tabla 31: CAPM en USA, y sus componentes para llevarlo a condiciones de CR
Afio CAPM Riesgo pais Inflacién Inflacion CAPM
USA CR CR USA CR
2013 7.31% 3.00% 5.22% 1.46% 14.39%
2014 7.31% 3.30% 4.52% 1.62% 13.76%
2015 7.25% 3.75% 0.80% 0.12% 11.75%

Fuente Elaboracion propia

A continuacién se muestra la utilidad neta obtenida por los sistemas de produccion de

leche evaluados en este estudio, y se comparan con el rendimiento minimo esperado

para el sector agropecuario en Estados Unidos y la rentabilidad de las empresas

agropecuarias en Estados Unidos; pero con cifras pasadas a condiciones econémicas

de Costa Rica. En otras palabras, los datos que a continuacion se muestran todos son

en colones.

Tabla 32: Comparacion de CAPM en condiciones costarricenses, con rentabilidad

de lecherias en estudio, y rentabilidad de empresas agropecuarias en USA

equivalente en colones.

Afio CAPM CR Pastoreo Estabulado Semi Agropecuaria
estabulado USA

2013 14.39% 23.22% 27.03% 26.32% 6.13%

2014 13.76% 12.57% 29.18% 29.43% 4.44%

2015 11.75% 18.33% 19.79% 31.88% 7.11%
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Fuente Elaboracion propia

Es asi como se determina que los sistemas de produccion de leche en el entorno de
Costa Rica fueron mas rentables que las empresas del sector agropecuario de Estados
Unidos. Solo la lecheria con produccién en pastoreo en el 2014 no alcanzé el
rendimiento minimo para cubrir los riesgos de sus inversionistas; pero aun asi muestra

mejor desempefio que las empresas agropecuarias en USA.
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CAPITULO 6—- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al analizar el sector productivo de leche primario de la industria lactea frente a los retos

internacionales, se concluye que este sector es complejo y requiere una plataforma

sélida de organizacion y logistica para poder alcanzar sus objetivos productivos y

financieros, la cual es muy costosa y su vez requiere de muchos afios para lograr

consolidarla entre los mismos productores.

Los paises que se han especializado en la produccién de leche, y que han
logrado un excedente de leche como: Nueva Zelanda, los Estados Unidos de
América, Francia, Australia, Costa Rica y otros, protegen este sector econdémico
con incentivos y barreras arancelarias a las importaciones, de esta forma se
distorsiona el mercado. Estas politicas de cierta forma han logrado que la

produccion de leche en el mundo incremente afio con afio.

El TLC entre Costa Rica y Estados Unidos es de gran importancia para el sector
lechero de la region, dado que implica un acuerdo comercial entre dos paises
con superavit de leche, y que tradicionalmente han protegido al sector. Lo que
implicaria de una competencia voraz por el mercado, y el precio de la leche

bajaria.

Ante este panorama, el productor de leche costarricense no podra proyectar
incrementos en sus ingresos por aumento en el precio de la leche, si no, por
reduccion en sus costos de produccién haciendo énfasis en los de mayor

impacto como son: alimentacién y mano de obra.

Se logro desarrollar a través del marco tedrico un modelo de analisis financiero para

tres sistemas productivos lacteos a nivel nacional versus compafias comparables del

sector “agropecuario” en Estados Unidos.
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En la literatura consultada se encuentran modelos y andlisis muy completos;
pero actualmente las lecherias de Costa Rica no cuentan con la informacién
requerida para tal andlisis. Por lo tanto, se ajusto la teoria con los estados de

resultados que se contaban.

Se determiné que una de las mayores debilidades del sector productivo de leche
es que no llevan registros de su informacion financiera, menos analizarla para
plantearse estrategias o planes de mejora. Por esta razon se investigo la forma
de presentar la informacion financiera de las lecherias de modo sencillo y que
muestre un panorama real de la empresa. Posteriormente, bajo este modelo se
podria comparar con otras lecherias que también hayan completado el

formulario, y también tener una referencia con lecherias de Estados Unidos.

Se ha demostrado la implementacién de un modelo financiero para tres lecherias que

tienen diferentes sistemas de produccion, asi como determinar indicadores econémicos

gue permiten identificar puntos criticos y de mejora utiles para las lecherias en estudio

y al sector productivo nacional, entre los cuales tenemos:

Con el andlisis vertical se puede percibir claramente la estructura y composicién
de los resultados de la empresa, en el caso de las tres lecherias se pudo
observar que los gastos operativos son los mas elevados. Dentro de los gastos
operativos, los gastos de alimentacion también resultan ser los mas altos para
los tres sistemas operativos. Entonces, las lecherias tienen el reto de hacer mas
barata la alimentacion del ganado, mejorando la produccion de pasto y depender

menos de las compras de alimentos balanceados y heno.

También podemos concluir que la finca de pastoreo es la que refleja gastos mas
elevados con relacion a sus ingresos. Lo cual se contradice con la teoria, donde

se dice que los modelos estabulados y semiestabulados son mas costosos por
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el alto requerimiento de mano de obra. Esto refleja una oportunidad de mejora

para esta lecheria representante de la produccién de leche en pastoreo.

e EIl andlisis horizontal permite hacer un comparativo entre periodos, donde
examina cambios y transformaciones, como se refleja que no hay una tendencia
especifica al observar todos los sistemas operativos; pero si resalta que la Finca
de pastoreo tiende a la alza del periodo 2013 al 2014, y del 2014 al 2015 en la
Finca de estabulado es la que tiende a la alza.

e En cuanto a los margenes de utilidad podemos concluir que el margen bruto de
todos los sistemas operativos de las fincas no es afectado por los costos de
ventas, ya que este se absorbe por la Cooperativa Dos Pinos.

e En el margen de utilidad operativa afectado principalmente por los gastos

operativos tal como lo demuestra también el analisis vertical.

e Con relacion al margen de utilidad neta refleja un incremento importante en
comparacion con los margenes operativos y esto se debe a que se le agrega los
otros ingresos (excedentes) que la Cooperativa Dos Pinos les otorga a sus
asociados haciendo participe al sector primario de las utilidades de la
industrializacion de la leche. Esto nos permite concluir que las lecherias que no
son proveedoras de Dos Pinos tienen un menor desempefio, y por lo tanto un

mayor reto ante la apertura comercial del pais.

e También podemos concluir que sin el rubro “otros ingresos” las lecherias no se

mostrarian tan atractivas para la inversion en el sector internacional.

Se analiz6 financieramente los sistemas productivos lecheros con relacién a compafias
comparables del sector agropecuario internacional y determinar sus debilidades y

fortalezas financieras:
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Cuando se compara el rendimiento de las lecherias en Costa Rica con las
empresas agropecuarias estadounidenses, se pudo concluir que las lecherias
costarricenses en este estudio se encuentran en una mejor posicion que las
estadounidenses, pues estas no cumplieron con el rendimiento minimo
esperado, mientras las nacionales lo sobrepasaron, a excepcion de la lecheria

en pastoreo en el 2014.

De esta forma, también se puede decir que para un lechero en Estados Unidos
seria mas rentable traer su capital y ponerlo a trabajar en una lecheria en Costa
Rica. Sin embargo, estas condiciones tan favorables van a disminuir cuando

Costa Rica se enfrente a una apertura comercial total en el sector lacteo.

Podemos determinar que si en un futuro cercano las lecherias cuentan con los
estados de situacion, se podria determinar informacion de los activos, de su
patrimonio y también, se podria analizar las lecherias aplicando el esquema
integral de rentabilidad en su totalidad, permitiendo mostrar de una manera
ordenada y sistematica el origen y todos los efectos que se combinan para

generar los resultados finales de la rentabilidad de la empresa.

Se podria analizar e identificar los diferentes elementos que originan la
rentabilidad sobre el patrimonio, segun su tipo de efecto referidos al area de
operacion, al area financiera, al area de resultados, en otras palabras se podria
analizar la rentabilidad sobre el patrimonio de las lecheria de una forma integral
a través de tres grandes factores: la rotacion de activos, el margen de utilidad
neta y la incidencia de apalancamiento que explicaria todas las variaciones que
se producen en la rentabilidad final y desglosarian otros componentes que

originan sus resultados.

La estrategia de difusidbn que estariamos implementando para este trabajo de
investigacioén, y para la aplicacion del modelo financiero en las lecherias seria a
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través de la oficina de costos y rentabilidad lechera del Departamento de
Asistencia Técnica de Dos Pinos, que han estado muy cerca en el desarrollo de
este Proyecto de Graduacion. La idea seria exponer el trabajo y el modelo
desarrollado, de manera que se logre enriquecer el trabajo que en esta oficina

ya se hace.

La forma de implementar el modelo financiero en las lecherias seria a través de
los asesores financieros, que visitan fincas dando recomendaciones en mejora
de la rentabilidad y eficiencia de la actividad. Este modelo seria una herramienta

para reforzar la asesoria.

76



CAPITULO 7 — REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

7.1 Sitios web consultados

Angel, A. (sf). CAFTA, Cuotas y consecuencias para la agricultura
centroamericana, [en linea]. El Salvador: Consultora para el banco Mundial. Disponible

en: http://amyangel.webs.com/CAFTAcuotasAngel.p

Banco Mundial (2016, mayo). Disponible en
http://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.Z

Bernstein, L. (1984), Analisis de Estados Financieros, Bilbao: Deusto-, Davies,
D. (1986), Cémo interpretar las finanzas de la empresa, Barcelona: Deusto. Disponible:

http://www.soyconta.mx/el-analisis-financiero-para-una-adecuada-toma-de-decisiones/

Castro, D (2013) Analisis y Diagnéstico Financiero. Disponible en:

https://issuu.com/eapucr/docs/01- an lisis y diagn stico financ d38f0c55f4c1b6

Damodaran on line (2016, mayo). Disponible en

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Dulzaides, M. y Molina, A. (2004); Analisis documental y de informacion: dos
componentes de un mismo proceso [en linea]. La Habana: ACIMED v.12 n.2.
Disponible en:
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf [2016, 23 de junio]

Estrada, R y Holman, F. (2008). Competitividad de la produccién de leche frente
a los tratados de libre comercio en Nicaragua, Costa Rica y Colombia, [en

77


http://amyangel.webs.com/CAFTAcuotasAngel.pdf
http://amyangel.webs.com/CAFTAcuotasAngel.pdf
http://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.ZG
http://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.ZG
http://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.ZG
http://www.soyconta.mx/el-analisis-financiero-para-una-adecuada-toma-de-decisiones/
https://issuu.com/eapucr/docs/01-_an__lisis_y_diagn__stico_financ_d38f0c55f4c1b6
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf
http://eprints.rclis.org/5013/1/analisis.pdf

linea].Colombia: CIAT. Disponible en http://ciat-

library.ciat.cgiar.org/Articulos Ciat/competividad produccion leche.pdf

Food  Agriculture  Organization (2016, mayo). Disponible en

http://www.fao.org/agriculture/dairy-gateway/produccion-lechera/es/#.VORHJOI0zIU

Gerencie. (12 de junio de 2010). Disponible en:

http://www.gerencie.com/analisis-de-estados-financieros.html

Gutierrez, L. (2015). Analisis de la competitividad del sector lacteo costarricense:
vision de la Camara de Productores de Leche, [en linea]. Costa Rica: Camara de
Productores de leche. Disponible en

http://proleche.com/recursos/documentos/congreso2015/produccion/Charlal.pdf

Lobos, G.; Soto, R.; Zenteno, N. y Prizant, A. (2001). Andlisis de Eficiencia y
Rentabilidad Econ6mica en dos lecherias de la Region del Maule, Chile. Disponible en:
http://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0365-2807200100030001 1 &script=sci_arttext

Madriz, J. (2014). Situacibn Actual y Perspectivas del Sector Léacteo
Costarricense Vision de la Camara Nacional de Productores de Leche, [en linea]. Costa
Rica: Camara de Productores de Leche. Disponible en

http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2014/Situacion actual y pers

pectivas del sector lacteo nacional Vision de la Camara Nacional de Productores

de Leche. Ing. Jose Antonio Madriz Carrillo, Presidente CNPL.pdf

Martinez, |; Martinez ,L. y De Ledn, |. La importancia del analisis de los estados
financieros en la toma de decisiones, [en linea]. Hidalgo: Universidad Autébnoma del
Estado de Hidalgo. Disponible en:
http://www.uaeh.edu.mx/scige/boletin/tlahuelilpan/n4/e2.html [2016, 23 de junio]

78


http://ciat-library.ciat.cgiar.org/Articulos_Ciat/competividad_produccion_leche.pdf
http://ciat-library.ciat.cgiar.org/Articulos_Ciat/competividad_produccion_leche.pdf
http://www.fao.org/agriculture/dairy-gateway/produccion-lechera/es/#.V0RHJOl0zIU
http://www.gerencie.com/analisis-de-estados-financieros.html
http://proleche.com/recursos/documentos/congreso2015/produccion/Charla1.pdf
http://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0365-28072001000300011&script=sci_arttext%20
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2014/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_nacional_Vision_de_la_Camara_Nacional_de_Productores_de_Leche._Ing._Jose_Antonio_Madriz_Carrillo,_Presidente_CNPL.pdf
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2014/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_nacional_Vision_de_la_Camara_Nacional_de_Productores_de_Leche._Ing._Jose_Antonio_Madriz_Carrillo,_Presidente_CNPL.pdf
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2014/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_nacional_Vision_de_la_Camara_Nacional_de_Productores_de_Leche._Ing._Jose_Antonio_Madriz_Carrillo,_Presidente_CNPL.pdf
http://www.uaeh.edu.mx/scige/boletin/tlahuelilpan/n4/e2.html#refe1
http://www.uaeh.edu.mx/scige/boletin/tlahuelilpan/n4/e2.html

Martinez, P. (2007). Descripcion y evaluacion economica de los sistemas de
produccion: Pastoreo, semiestabulado y estabulado en una muestra de fincas lecheras
asociadas a Dos Pinos de la Zona Norte, Costa Rica. Proyecto especial presentado
para optar por el titulo de Ingeniera en Agronegocios en el Grado Académico de

Licenciatura, Universidad Zamorano

Modelo de calculo de costo de capital ajustado segun riesgo pais. Disponible en:
http://repositoriotec.tec.ac.cr/handle/2238/5794#sthash.dPoJyM6K.dpuf [2016, 8 de

junio]

Montero, E. (2013). Situacién Actual y perspectivas del sector lacteo a nivel
mundial, [en linea].Costa Rica: Camara de Productores de Leche. Disponible en

http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2013/Situacion actual y pers

pectivas del sector lacteo a nivel mundial Ing Erick Montero Vargas Costa Rica.

pdf

Morales, A. (2006). El riesgo pais ¢Qué es?, ,Coémo se asigna?, y ¢(Cémo se
interpreta?, [en lineal]. México: UNAM. Disponible en
http://fcasua.contad.unam.mx/2006/1237/docs/1.pdf

Moreno, J y Gutierrez, M. (sf). Tema 5: El Modelo de valoracion de Activos. [en

linea]. Madrid: Universidad Carlos Ill. Disponible en_http://ocw.uc3m.es/economia-

financiera-y-contabilidad/economia-financiera-1/material-de-clase-1/tema-5-el-modelo-

de-valoracion-de-activos-capm

Morillo, M (2001). Rentabilidad Financiera y Reduccion de Costos. Actualidad
Contable FACES. Afio 4 No. 4,[Revista electronica], Mérida. Venezuela. Disponible en:

http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=25700404

79


http://repositoriotec.tec.ac.cr/handle/2238/5794#sthash.dPoJyM6K.dpuf
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2013/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_a_nivel_mundial_Ing_Erick_Montero_Vargas_Costa_Rica.pdf
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2013/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_a_nivel_mundial_Ing_Erick_Montero_Vargas_Costa_Rica.pdf
http://www.proleche.com/recursos/documentos/congreso2013/Situacion_actual_y_perspectivas_del_sector_lacteo_a_nivel_mundial_Ing_Erick_Montero_Vargas_Costa_Rica.pdf
http://fcasua.contad.unam.mx/2006/1237/docs/1.pdf
http://fcasua.contad.unam.mx/2006/1237/docs/1.pdf
http://fcasua.contad.unam.mx/2006/1237/docs/1.pdf
file:///C:/Users/Manrique/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/QIP6OL50/
file:///C:/Users/Manrique/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/QIP6OL50/
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=25700404

Knips, V. (2007). Los paises en desarrollo y el sector lechero mundial
Parte I Panorama mundial, [en linea]. Roma: FAO. Disponible en

http://www.fao.org/ag/againfo/programmes/es/pplpi/docarc/execsumm wp30.pdf

7.2 Libros consultados

Higgins, R. (2004). Andlisis para la direccion financiera (7a. ed). México: Mc
Graw Hill. (Pp 260)

Salas, T (2012). Analisis y Diagnodstico Financiero, Enfoque Integral (lera
Edicion), San José Costa Rica: El Roble del Atlantico. (Pp 37-139)

Ross, S, Westerfiel, R, Jaffe, J (2012). Finanzas Corporativas: (9 Ediciébn) México: Mc
Grahan Hill. (Pp 44-329)

Van, J, Wacjowicz, J. Fundamentos de Administracién Financiera; (13 Edicion)
México: Pearson (Pp 383)

7.3 Entrevista

Castro, K. (2016, mayo). Entrevista realizada a Kathia Castro, Asesora técnica
en la oficina de costos del Departamento de Asistencia Técnica de Dos Pinos, Alajuela,

Costa Rica.

7.4 Revista Electrénica

Nieto, B. (2011). Una revision de los principales modelos vigentes, sus posibles
deficiencias y los nuevos avances y tendencias de la investigacion: La valoraciéon de

activos. A fondo estudios [revista electronica], (3). Disponible en

80


http://www.fao.org/ag/againfo/programmes/es/pplpi/docarc/execsumm_wp30.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2011/10/70-82_ACT-valoracion_activos.pdf

https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2011/10/70-82 ACT-

valoracion activos.pdf

81


https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2011/10/70-82_ACT-valoracion_activos.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2011/10/70-82_ACT-valoracion_activos.pdf

