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Resumen
El presente documento corresponde al informe final de investigacion
aplicada que se realizd en la empresa AgroVitro S.A; en este se plantea el disefio de
un modelo de andlisis y evaluacién del desempefio financiero, con el fin de apoyar a

la empresa en el proceso de toma de decisiones.

Inicialmente, se describe el entorno en el que se desenvuelve la empresa, el
cual corresponde a la industria de la biotecnologia, especificamente en el area de
cultivo de tejidos a través de la técnica in vitro. Seguidamente, esta se describe en
su forma organizativa y operativa, lo cual es fundamental para entender su

desempefio y los resultados financieros.

Posteriormente, a partir de los estados financieros de cuatro periodos
consecutivos, se andliza su desempefio en las areas de estabilidad, gestion y

rentabilidad, a partir de diferentes estudios avanzados que se complementan entre si.

A partir de la informacion recopilada y analizada, se plantea un panel de
datos en Excel, que contiene los indicadores mas importantes y apoya el
aprovechamiento y andlisis de la informacién financiera, con el fin de ayudar al
proceso de toma de decisiones, basadas en datos reales y con el enfoque de analisis

y observacion del desempefio de forma frecuente.
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Introduccion
El cultivo de plantas bajo la técnica in vitro dio sus primeros pasos en el
siglo XX, con las investigaciones de un cientifico aleman para el mejoramiento de
plantas, este procedimiento se ha usado desde entonces y se ha ampliado para la
conservacion de especies y para la produccion de plantas en condiciones estériles
(Anjali, 2019).

Dados los avances alcanzados en la generacion de plantas, mediante la
técnica in vitro, se ha logrado desarrollar una industria de micropropagacion que
inici6 en Europa y Estados Unidos, y que ahora se encuentra extendida por el resto
del mundo, incluyendo América Latina, Asia y Africa (Pérez, J y Agramonte, 1998,
como se citd en Aguirre., Pierre., y Leigue, 2016). Segun Bisan, et al. (2009), para
finales de los afios 90, en Latinoamérica se reportaban méas de 85 laboratorios de
biotecnologia para diferentes sectores como agropecuario, sanidad animal e

industria médica.

En Costa Rica, meramente en lo que corresponde al cultivo de plantas in
vitro, esta representado por laboratorios tanto puablicos como privados. La
produccién se dedica al uso nacional principalmente y también a la exportacién, sin
embargo, no existen estadisticas que diferencien el area cultivada con plantas
propagadas con la técnica in vitro versus la técnica tradicional, es por ese motivo
que los datos existentes se refieren a &reas sembradas como un conglomerado (G.

Ortiz Rivera, comunicacion personal, 28 de octubre, 2021).

Los laboratorios de produccion en Costa Rica producen especies como:
camote, papa, musaceas, café, mora, pejibaye, bambu, yuca y plantas ornamentales.
Con esta técnica a nivel nacional se logra la seguridad alimentaria, el abasto y
también labores de investigacion y desarrollo (G. Ortiz Rivera, comunicacion
personal, 28 de octubre, 2021).

La empresa ALVEHO, S.A (AgroVitro) se dedicada a la micropropagacion
de plantas homogéneas y de alta calidad para uso nacional o para exportacion

eventualmente, bajo la técnica de cultivo in vitro. Durante su operacion han ofrecido



bambu, diferentes variedades de plantas acuéticas, plantas de fresa, y ornamentales,
en las que se destaca la planta de Ave del Paraiso; actualmente se ofrece: fresa de
las variedades San Andreas y Sweet Sensation, bambld Guadua angustifolia vy,

pitahaya de los genotipos Lisa y Orejona.

Dado que la empresa esta en crecimiento, contar con un analisis financiero
detallado, ayudaria a determinar si estd cumpliendo con las metas fijadas por los
inversionistas, a su vez que ayudaria a tomar decisiones relacionadas con el
mejoramiento de su desempefio. De igual manera, por medio de la aplicacion de la
metodologia de un andlisis financiero integral, AgroVitro logrard identificar y
comprender el estado actual de su situacion financiera, lo que funcionaria como
base para desarrollar la planeacion y control estratégico que conducira a una mejora

en la determinacion de acciones a seguir.

El presente trabajo consiste en disefio de un modelo de andlisis y evaluacion
del desempefio financiero de la empresa, que toma como base de analisis los datos
historicos de caracter financiero; esta herramienta servird para que los duefios de la
empresa conozcan el desempefio econdmico, desde una Optica diferente, y ello

ayude a facilitar el proceso de toma de decisiones.

Para lograr un trabajo de valor, la presente investigacion desarrolla un
contenido en el que en el capitulo 1 se encuentra la contextualizacion el sector de
plantas por cultivo in vitro, haciendo énfasis en la fresa, bambu y pitahaya que son
los que se tienen actualmente en produccion; ademas, se cuenta con informacion

estadistica de este sector, normativas, asi como las perspectivas teoricas.

Consecutivamente, en el capitulo 2 se encuentra la descripcion de la
situacion actual de la empresa AgroVitro en su entorno de desarrollo, asi como su
historia, productos, caracteristicas principales, y operacion administrativa y
operativa y estrategia de negocio actual; esta seccién es de gran importancia para

entender los resultados de la informacion financiera.

Seguidamente, en el capitulo 3 se enfoca en el andlisis la situacion financiera

actual de la empresa, el cual se basa en la documentacion historica de la



organizacion. En este apartado se incluyen los indices econdmicos, el modelo de
porcentual vertical, horizontal y mixto, el estudio integral y estructurado de
rentabilidad, el analisis de la solidez y evolucién de la estructura financiera, del

circulante, asi como del Valor Econoémico Agregado EVA.

Segun los resultados de los estudios descritos en el capitulo anterior, en el
capitulo 4, se propone un modelo de analisis y evaluacion del desempefio financiero
que considera las acciones a seguir para que la empresa pueda mejorar el
desempefio de la situacion financiera. Se finaliza, de esta manera, con las
conclusiones y recomendaciones que aportan el valor mas importante de esta

investigacion.
Justificacion
La empresa a la que se requiere aplicar la investigacion es una PYME, por lo

cual es importante indicar algunas estadisticas de estas comparfiias en Costa Rica,

segun el Estudio Situacional de la Pyme 2012-2017:
Tabla 1

Estadisticas de las pymes

Porcentaje de Pymes del parque 97,5%
empresarial

Contribucion de Pymes al PIB 35,73%
Porcentaje de Pymes Microempresas 84,9%
Porcentaje de Pymes Pequefias 10,8%
Porcentaje de Pymes Medianas 2,7%
Porcentaje de Pymes del sector agro 6,6%
Aporte de empleos Pymes del sector agro 28.435

Fuente: Elaboracion propia con datos de Arce, (2019).

Las empresas de este tipo se enfrentan a retos importantes, relacionados con
la capacitacion, innovacién, desarrollo y crecimiento; uno de los problemas de

crecimiento para estas compaiiias son los relacionados con la gestion empresarial,



ademas de las limitaciones en cuando a la capacidad para identificar y explorar el
conocimiento y las limitaciones para el financiamiento, asi como otras condiciones
relacionadas con el pais como la competitividad, costos de produccion, tramitologia,
infraestructura y poco apoyo del sistema nacional, de aqui la importancia de proveer

herramientas que aporten a la competitividad de la misma (elmundo.cr, 2020).

Es aqui donde el analisis financiero es fundamental para evaluar la situacion
y desempefio econdmico, bancario y/o monetario en el que se encuentran las
empresas, con el fin de determinar problemas y de aplicar soluciones para el manejo
eficiente de la compafiia. La evaluacion financiera es un elemento clave de gestion
que puede ayudar a ganar mas dinero y a gastarlo de forma inteligente. Esto se
puede lograr mediante la aplicacion de la inteligencia financiera, proceso en el que
las organizaciones buscan, en primera instancia, comprender las herramientas
basicas que usan para representar la situacion econémica — contable; es decir, los

estados contables (Harvard Business School Publishing, 2014).

De dichos informes, se puede responder a interrogantes relacionadas con lo
que posee la empresa y qué le debe a otros (activos y pasivos), como se ha gastado
el dinero y qué beneficios ha obtenido. Este tipo de andlisis es importante para
cualquier gerente, incluso para aquellos que no son exactamente del area financiera.
La capacidad de leer e interpretar los estados financieros es cada vez mas relevante
dada la necesidad de tomar decisiones de gestion a tiempo. Para un propietario -
gerente de una empresa pequefia, la comprension de la documentacion financiera es
un deber ya que le compete gerenciar en todas las areas (Harvard Business School,
2006).

Dado el crecimiento que AgroVitro ha tenido durante los ultimos afios, se
crea una necesidad de contar con un analisis que ayude a gestionar el manejo desde
una perspectiva financiera y poder enfocarse en elementos que mejoren el éxito,
entender cOmo se mueven sus gastos y costos, analizar sus cuentas y tomar medidas

en funcién de los nimeros.

Para Nava (2009), este tipo analisis debe ser aplicado por todo tipo de

empresa, sea pequefia o grande indistintamente del sector productivo, ya que esto



constituye una medida de eficiencia operativa que permite evaluar el rendimiento de
una empresa, asi como la medicion de cualquier desequilibrio financiero producido
por politicas financieras poco efectivas o por deficiencias en el desempefio
estratégico, administrativo, productivo o financiero. Debido a lo anterior, toda
compafiia debe conocer su condicion econdmica y financiera para identificar los
problemas existentes, variaciones importantes y los factores que los ocasionan, para
ello debe disponer de herramientas apropiadas que le permitan detectar los errores y

aplicar los cambios para lograr una planeacion mas idénea.

Asimismo, Metcalf (2018), menciona que los gerentes y duefios de negocios
deben prestar atencion a las consideraciones financieras para cada decision
importante que tomen para su empresa. Ya sea que la decision implique expansion
de capital, cobertura de activos o la adquisicién de equipos para la empresa, un
andlisis financiero solido dara la seguridad de que la decision que se toma cuenta

con la mejor informacion disponible.

Segun lo anterior, el propdsito de este proyecto es realizar una investigacion
que permita recabar informacién y proponer un modelo de analisis integral
apropiado para la empresa AgroVitro, con el fin conocer la situacion financiera en
términos de liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, riesgo,
rendimiento y rentabilidad y con ello, colaborar a sus propietarios en el proceso de
toma de decisiones y asi cumplir con los objetivos planteados.

El area de estudio en la que se propone realizar este proyecto es en finanzas,
tomando como base toda la informacién proporcionada por la empresa, y que es

necesaria y relevante para los objetivos de este proyecto.

Identificacion de la situacion, mejora o problema

Con base en la situacion presentada en la justificacion, la pregunta de
investigaciobn  correspondiente al  problema de  investigacion  es:
¢Cual es el modelo de analisis que le permita a la empresa AgroVitro a conocer su

desempefio financiero?



Objetivo principal
Disefiar un modelo de analisis y evaluacion del desempefio financiero para la
empresa AgroVitro, con el fin de ayudarla a conocer la informacién financiera y con

ello tomar decisiones.

Objetivos especificos

e Caracterizar el sector de plantas por cultivo in vitro en el que se desenvuelve
la empresa AgroVitro, normativas, asi como las perspectivas teoricas de esta
industria.

e Describir la situacion actual de la empresa AgroVitro en el entorno en el cual
se desenvuelve, asi como su historia, productos, caracteristicas principales,
operacion administrativa, operativa y estrategia de negocio actual.

e Analizar la situacién financiera actual de la empresa, herramientas de
recopilacion y procesamiento de datos y las posibles areas de mejora o
problemas que puede estar presentando.

e Proponer un modelo de analisis y evaluacion del desempefio financiero de
AgroVitro, con el fin de apoyar en el proceso de toma de decisiones.

e Presentar las conclusiones y recomendaciones del trabajo de investigacion.

Alcance
El alcance del proyecto pretende crear un modelo de andlisis y evaluacion
del desempefio financiero para la empresa AgroVitro, utilizando los datos historicos

de la empresa.

El periodo de evaluacién comprende los afios del 2017 al 2020, mediante los

estados financieros se pretende realizar los siguientes analisis:

Anadlisis de indices financieros: también llamado analisis de razones financieras que
ofrece un panorama amplio de los cambios y composicion de los informes contables
a través del tiempo, mediante la comparacién entre periodos se puede observar

tendencias y cambios favorables o desfavorables.



Modelo de andlisis porcentual vertical, horizontal y mixto: permite estudiar los
cambios y variaciones ocurridas en diferentes periodos.

Anélisis integral y estructurado de rentabilidad: son analisis mas detallados que
permiten delimitar el origen de las variaciones en el area de rentabilidad,
describiendo los efectos ocurridos.

Analisis de la solidez y evolucidn de la estructura financiera: por medio del balance
general, se busca determinar el grado de solidez de la estructura financiera de la
empresa y entender el equilibro entre las inversiones y el financiamiento y con el
analisis de la evolucion financiera, se procurard proveer de una herramienta de
planificacion financiera para observar cifras futuras que pudieran ocasionar
debilitamiento o fortalecimiento entre las inversiones y financiamiento y, con ello,
tomar decisiones.

Anadlisis del circulante: es una valoracién centrada en el area de mayor impacto
sobre la solidez como es el activo y pasivo circulante.

Analisis del Valor Econémico Agregado (EVA): es el examen del importe que
queda luego de haber cubierto todos los gastos y satisfecho la rentabilidad minima

esperada por los accionistas.

El documento entregable final consiste en una propuesta de analisis y los
modelos en formato Excel de la situacion actual, pero que también pueden ser
replicados por la empresa para realizar analisis futuros. Se pretende que este modelo
provea a los duefios de la empresa de una herramienta adicional para que conozcan
el desempefio desde la perspectiva financiera, para la toma de decisiones en esta

area.

Limitaciones

Dentro de las limitaciones, hay que mencionar que la pandemia por Covid-
19 no ha sido de impacto negativo para el afio 2020; sin embargo, una limitante
importante relacionada con el abasto de un insumo para la produccion,
especificamente un fertilizante que se compra fuera del pais, ha tenido problemas

para la importacion por su escasez, debido a eso el costo ha subido



exponencialmente ocasionando que la informacion financiera del afio 2021 sea

atipica, por ese motivo no se considera ese afio para el presente estudio.

Otra limitacion se encuentra en la disponibilidad de informacion estadistica
relacionada con la produccion de plantas con la técnica in vitro, el pais no dispone
de datos oficiales de produccién, ya que la siembra de plantas con esta técnica se
contabiliza como un conglomerado del area cultivada sin distincion de la técnica de
propagacion que se utilice; ademas, es importante mencionar que AgroVitro es una
empresa innovadora en la produccion de bambu, asi como la pitahaya, lo que limita

el acceso a la informacion ya que no existe.



Capitulo I: Contextualizacion el sector de plantas por cultivo in
vitro en el que se desenvuelve la empresa AgroVitro, normativas, asi
como las perspectivas tedricas de esta industria

1.1. Historia de la biotecnologia

La historia de la técnica de cultivo in vitro se remonta a las ideas del
cientifico aleman Gottlieb Haberlandt, a principios del siglo XX. Los primeros
estudios realizados fueron en cultivos de raices. El periodo comprendido entre los
afios cuarenta y sesenta, estuvo marcado por el desarrollo de nuevas técnicas y la
mejora de las que ya estaban en uso en cinco areas: comportamiento celular,
modificacion y mejora de plantas, almacenamiento de germoplasma y plantas libres

de patodgenos, propagacion clonal y formacién de producto (Anjali y Prerna, 2019).

Posteriormente, en la década del 50 se conocié sobre los reguladores de
crecimiento y los medios de cultivo, que hicieron posible conocer de herramientas
para continuar desarrollando la técnica. En 1952, los cientificos Morel y Martin
inician el cultivo de meristemas, para la generacion de plantas libres de virus a

partir de dalias virosicas (Aguirre et al, 2016).

Desde la década de 1960, el cultivo de tejidos vegetales in vitro experimentd
un crecimiento y expansion, que se ha mantenido hasta la fecha como una
herramienta importante en el estudio de areas basicas de biologia y bioguimica
vegetal, alcanzando mucha importancia en los estudios relacionados con la biologia

molecular y la biotecnologia agricola (Perea, 2019).

En los dltimos 30 afios, se han dado avances biotecnoldgicos sistematicos en
cultivos de frutas como la granada y el tabaco, se puede decir que el tabaco ha
jugado el papel de planta modelo en investigaciones de biologia y aplicaciones

biotecnologicas de plantas (Anjali y Prerna, 2019).

La Figura 1 se resumen los hechos mas importantes relacionados con el
desarrollo de la técnica de cultivo in vitro, queda en evidencia el avance que se ha

logrado desde 1902 y que se ha venido perfeccionando desde entonces.
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Figura 1

Diagrama de los Principales Eventos Historicos de la Técnica de Cultivo In Vitro
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Fuente: Elaboracion propia con datos de (Abedini et al, 2015), 2022.

1.2. Biotecnologia y el cultivo in vitro en la region

A finales de los noventa, se reportaban instituciones de desarrollo e
investigacion en el area de la biotecnologia, a saber 85 unidades en Latinoamérica,
de las que 22 eran instituciones publicas, 37 laboratorios o institutos relacionados
con universidades y el resto eran instituciones privadas o agencias de cooperacion
(Bisan, et al., 2009).

La Tabla 2, resume el esfuerzo realizado por los paises de la region en

relacion con la biotecnologia:



Tabla 2
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Inicios de la biotecnologia de los paises de la region

Pais

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Cuba

Uruguay

Hechos
Las primeras empresas surgen en los afios ochenta, eran pequefios
emprendimientos del area de farmacia, alimentos y semillas. Polychaco
fue la compafiia pionera en aplicar las técnicas de micropropagacion de
cultivos. Para el afio 2000 ya existian 80 empresas de biotecnologia
pertenecientes al sector privado, 54 del sector agropecuario, 25 de
inoculantes, 19 en semillas y 10 en sanidad animal.
Las empresas de caracter publico en Brasil superan en cantidad a las
privadas, para el 2007 existian 71 empresas de caracter biotecnoldgico,
de las cuales el 23% eran del sector agricola.
Para el afio 2009, Chile tenia menos historia en cuanto al desarrollo en
biotecnologia, contabilizaron120 empresas con perfiles muy variados
en cuanto a su area de estudio.
Las primeras empresas inician en 1996, se contabilizaron pocas
empresas dedicadas a la biotecnologia en la fecha de la publicacion del
estudio (2009), sin embargo, se destaca Orius que aln sigue siendo de
las que tienen mayor presencia en este pais.
Cuba sobresale en cuanto al desarrollo de estas técnicas,
principalmente en la industria médica, ademas cuenta con sistemas de
biofabricas que se dedican a la propagacién de materiales libres de
enfermedades.
En este pais el desarrollo de la biotecnologia ha surgido desde los afios
ochenta como el impulso del sector publico, grandes esfuerzos en
investigacion y desarrollo han logrado que este sector sea importante
en la economia; en el area agricola se destaco la micropropagacion de

cultivos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bisan, et al. (2009), 2021.



12

En un estudio més reciente, se indicd que la técnica de cultivo in vitro de
células y tejidos vegetales se encuentra en todos los paises de América Latina y el
Caribe, y se utilizan tanto para fines comerciales, como para investigacion (Hodson
de Jaramillo, 2014).

1.3. La biotecnologia y el cultivo bajo la técnica in vitro

Para Banerjee y Yesmin (2021), la definicion incluye a cualquier proceso en
el que se utilicen organismos, tejidos, células, organulos o enzimas aisladas, para
convertir materias primas bioldgicas o de otro tipo, en productos de mayor valor, asi
como el disefio y uso de reactores, fermentadores, procesamiento posterior, analisis

y equipos de control asociados con los procesos de fabricacion bioldgica.

Otra definicion de biotecnologia dada por Madigan, et al. (2015) dice que es
el uso de organismos vivos, que suelen estar modificados genéticamente, para

aplicaciones en la industria, la medicina o la agricultura.

La biotecnologia se ha usado durante siglos en fermentacion y elaboracién de
quesos y pan, pero actualmente involucra dispositivos innovadores como
técnicas moleculares, técnicas in vitro, ingenieria genética, clonacion,

manipulacién de proteinas, anticuerpos monoclonales y células madre. En la

Figura 2 se observan la variedad de usos y aplicaciones de esta ciencia

(Banerjee, Manas y Yesmin, Laila, 2021).
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Figura 2

Ciencia y aplicacion de la biotecnologia

Ciencias en la biotecnologia

Biotecnologia

Aplicaciones de la biotecnologia

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banerjee, Manas y Yesmin, Laila. (2021).

En razén de que el cultivo in vitro es parte de la biotecnologia, este se define

como una técnica de propagacion de plantas realizada en los laboratorios, bajo
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condiciones estériles; la semilla, yema o embrion se colocan en envases que
contienen los nutrientes, vitaminas y reguladores de crecimiento que se necesiten.
Esta técnica tiene grandes beneficios entre los que se destacan como mas
importantes a la conservacion de especies y la produccion libre de plagas
(Salmeron, 2019).

1.4. Flujo de proceso de la técnica del cultivo in vitro

El proceso que se explica a continuacion corresponde a explicacion de la
aplicacion de la técnica de cultivo de tejidos, en la Figura 3 se encuentran los pasos
generales de la técnica; primero se selecciona el explante adecuado que debe estar
sano y libre de enfermedades, que luego se recorta de la planta donante.

Posteriormente, debe ser esterilizado con desinfectantes (Aranzales, R et al, 2010).

Seguidamente, se prepara un medio de cultivo adecuado en funcion de los
objetivos de la especie y del tipo de explante a cultivar, ya que cada planta tiene
requisitos nutricionales y de crecimiento especificos. Este medio preparado se
transfiere a recipientes esterilizados y luego se termina este proceso en una
autoclave (Anjali, 2018).

Luego de ese paso, sigue la inoculacion, donde el explante esterilizado se

transfiere en el medio de cultivo adecuado a un ambiente estéril (Almazan, 2011).

Consecutivamente, los cultivos se incuban en una sala con las condiciones
adecuadas de luz, temperatura y humedad, este proceso conduce al desarrollo de un
cultivo primario. De acuerdo con Hussain, (2012), las células o tejidos cultivados se
transfieren luego a un medio nutritivo fresco hasta obtener las plantulas a este

proceso se le llama subcultivo (Anjali, 2018),

Por dltimo, las plantulas se transfieren a un invernadero y pasan por un

proceso de aclimatacion (Hussain, 2012).
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Figura 3

Esquema general de la técnica de cultivo de tejidos vegetales in vitro
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Fuente: Elaboracion propia con datos de (Anjali, 2018), 2021.
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1.5. Variedades producidas in vitro producidas en Costa Rica y su

uso

Especificamente en Costa Rica, las plantas que se producen bajo la técnica

de cultivo de tejidos son muchas, los esfuerzos del pais en el sector puablico hacen

referencia a las labores de investigacion que posteriormente benefician a pequefias y

pequefios productores, quienes reciben semilla o almacigos de material homogéneo

y libre de plagas, otros sectores empresariales, han optado por la diversificacion en

beneficio de la exportacion y el comercio, el detalle de los tipos y uso se encuentra

en la Tabla 3 (Ortiz Rivera, comunicacion personal, 28 de octubre, 2021).

Tabla 3

Listado de variedades de cultivos in vitro en Costa Rica

Material
Especies nativas y endémicas de bambd,

pitahaya y plantas carnivoras.

Musaceas, Pifia, Forestales, citricos, plantas
ornamentales, raices y tubérculos

Plantas de vainilla, jengibre, papa, platano,
banano, suculentas, helechos.

Ornamentales, forestales y agricolas con
semillas autdctonas costarricenses.

Cana de azUcar

Orquideas, plantas en vias de extincion como
ciertos tipos de helechos, zamia, anturios y
especies carnivoras.

Plantas ornamentales de importancia
econdmica como hibridos de orquideas
comerciales, helechos,

follajes, especies

Uso

Conservacion de ciertas especies se
encuentran en peligro de extincion, y/o
generar una solucion contra la deforestacion
de los bosques.

Exportacién

Apoya proyectos de investigacion y venta

Exportacién

Material para abastecimiento

Investigacion y venta local

Venta local



carnivoras.

Banana, flores y follaje

Hibridos de café

Papa y muséaceas

Plantas de banano

Banano, platano, yuca, pifia, papa, fresa,
fiame, fiampi, tiquizque, palma africana, café,

bambd y ornamentales

17

Plantas para los mercados nacionales y de
exportacion

Investigacion y abastecimiento

Seguridad alimentaria

Abastecimiento

Venta local y exportacion

Fuente: Elaboracion propia con datos de G. Ortiz Rivera, comunicacion personal, 28 de octubre, 2021.

1.6. Caracteristicas del sector en el que se desenvuelve la empresa

AgroVitro es una Pequefia y Mediana Empresa (Pyme) registrada ante el

Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC) desde el 2015, que se dedica

a la produccion y comercializacion de plantas bajo la técnica de cultivo in vitro.

Segun menciona Arroyo (s.f), sobre las microempresas, la cantidad aumenté en
Costa Rica de 102 177 en el 2012 a 108 079 en el 2017 (Figura 4), este incremento
corresponde a un 5% entre un periodo y otro; por eso, para la economia del pais son

cada mas importantes, pues representan el 97,5% del parque empresarial y un aporte

del 35,7% del PIB.

Figura 4

Cantidad de pymes segln tamafio, periodo 2012 -2017
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Enla

Figura 5, se muestra como la cantidad de Pymes, independientemente del
sector al que pertenecen, ha venido en aumento desde el 2012 hasta el 2017; segln
el ultimo informe del estado de las Pymes (Arce, 2019), las microempresas, rango
en el que se encuentra AgroVitro, son las que predominan y tienen un crecimiento
de 3,21% entre el afio 2016 y 2017.

Figura 5

Cantidad de pymes del sector agropecuario, periodo 2012-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Arce, 2019.

Especificamente del sector agropecuario, las Pymes han mantenido un
crecimiento de méas de 8 000 empresas nuevas anualmente, lo cual demuestra que

este sector es de gran importancia para la economia nacional.
Asimismo, las Pymes del sector agropecuario proporcionan un aporte
importante en la generacion de empleos, cuantificando 30 452 empleos para el

2017 de los cuales alrededor de 40% de estos son aportados por microempresas

(

Figura 6). Estos datos se han mantenido durante el periodo 2012 al 2017
aunque entre el 2012 y 2013, se sufrié una pérdida de empleos de 4%; posterior a la
fecha, segun el dltimo informe del estado de las Pymes (Arce, 2019), el aporte a la
empleabilidad se ha mantenido.
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Figura 6

Cantidad de empleos generados por el sector agropecuario, periodo 2012 - 2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Arce, 2019.

1.7. Estadisticas del sector productivo

Segun la entrevista realizada a Gaudy Ortiz Rivera (2021), quien esta a
cargo de Laboratorio de Cultivo de Tejidos del Instituto Nacional de Innovacién y
Transferencia en Tecnologia (INTA), la informacidn relacionada con las estadisticas
de produccion con la técnica de cultivos in vitro no estd documentada, de manera
que, la produccién de plantas bajo este método se suma a la produccién nacional
realizada con los métodos tradicionales. Debido a que no se encontraron estadisticas
de la produccion de los productos de interés, en este apartado se hace énfasis a las
estadisticas de exportacidon e importacion de los cultivos que maneja actualmente la

empresa, a saber: fresa, bambu y pitahaya bajo cualquier método de reproduccion,
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con el fin de tener un panorama general del mercado en el cual AgroVitro se

desenvuelve.

1.7.1. Estadisticas del destino de la produccion de la fruta de Fresa

En cuanto a las exportaciones de fresa, el periodo que cubre entre el 2016 y
2020, han colocado a Espafia como el primer exportador de fresa, seguido de
México y Estados Unidos, juntos suman el 60% de las exportaciones a nivel
mundial (Tabla 4).

En Latinoamérica, México tiene el 20% de la participacién mundial, este
pais es de importancia para la empresa en estudio, ya que uno de los objetivos

estratégicos es lograr suplirlo con los faltantes de semilla para los invernaderos.

Tabla 4
Lista de paises exportadores de fresa en el 2020

Valor ) L
Cantidad Participacion en
exportado en )
Exportadores exportada en las exportaciones

2020 (miles de )
2020 (Toneladas) mundiales (%)

USD)
Mundo 2907 653 912 202 100
Espafia 670 853 286 853 23,1
México 588 713 149 461 20,2
Estados Unidos 477 233 132 394 16,4
Paises Bajos 343 628 59 378 11,8
Bélgica 213 996 43 153 7,4
Grecia 81871 54 967 2,8
Egipto 78 537 17 582 2,7
Marruecos 62 786 19 854 2,2
Corea 53 005 4 575 1,8
Italia 36 176 11 075 1,2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Trade Map, 2021.
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Por su parte, la cantidad de importaciones (Tabla 5) ponen en primer lugar a

Estados Unidos, con una participacion del 25% del mercado, aunque este pais es un

exportador importante, también importa para satisfacer la demanda, seguido de

Canada y Alemania.

Tabla b

Lista de paises importadores de fresa fresca en el afio 2020

Valor importado

Importadores en 2020 (miles de

uUsD)
Mundo 3 345 895
Estados Unidos 849 306
Canada 354 463
Alemania 347 162
Reino Unido 239 526
Francia 164 639
Bélgica 130 907
Paises Bajos 121 735
Italia 81 905
Rusia 71443
Hong Kong, CN 65 434

Cantidad

importada en

2020
971125

197 472
100 861
130 778

58 608
54 708
33783

33702
36 661
44 627
6 598

Fuente: Elaboracion propia con datos de Trade Map, 2021.

Participacion en
las importaciones

mundiales (%)

100

25,4
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10,4

7,2
4,9
3,9

3,6

2,4

2,1
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A nivel nacional, segun informacion de la FAO por sus siglas en inglés (Organismo de

las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura), para Costa Rica la

produccion de fresas (ver

Figura 7), el 2016 fue el afio con la mayor produccion en el periodo

comprendido entre el 2016 y 2019, luego de una reduccién causada por los altos

costos de la produccion y la dificultad de siempre depender de semilla importada,

repunta nuevamente en el 2019; posteriormente, el 2014 fue el afio con la mejor
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produccion de los Gltimos 10 afios, a pesar de las caidas entre el 2017 y 2018, la

produccion promedio en toneladas es de 5 100.

Figura7

Produccion de fresas en Costa Rica (toneladas), periodo 2016 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FAOSAT, 2021.

1.7.2. Estadisticas del destino de la produccion de bambu fresco (cafas).
Acerca del bambu, en el tema de las exportaciones, China, Vietnam e
Indonesia son los principales exportadores a nivel mundial, ello suma el 60% de las
exportaciones mundiales, segun los datos de Trade Map para el 2020 (ver Tabla 6).
Para algunos paises del continente asiatico y especialmente China, el bambu( es un
producto cultural, de ahi la importancia y experiencia que los hace ser los

principales exportadores.

Como AgroVitro ha exportado y es parte de sus objetivos estratégicos, se
observa que en Latinoamérica no hay un competidor directo, lo que puede

beneficiar en el futuro para abastecer mercados locales con bambd.



Tabla 6

Lista de paises exportadores de bambu en el 2020

Valor exportado Cantidad

Exportadores  en 2020 (miles de exportada
USD) en 2020

Mundo 118 770 0
China 66 905 106 983
Vietnam 13 395 6 235
Indonesia 2370 3066
Tailandia 2 286 5016
Dinamarca 2 205 761
Paises Bajos 1832 894
Polonia 1623 1173
Alemania 1142 500
Espafia 889 381
Taipei Chino 886 705

Fuente: Elaboracion propia con datos de Trade Map, 2021.

Participacion en
las exportaciones
mundiales (%)
100
56,3
11,3
2
1,9
1,9
1,5
14
1
0,7
0,7

24

Segun la informacion de Trade Map, para el periodo comprendido entre el

2016 y 2020, las exportaciones de bambu han disminuido desde el 2018,

particularmente China cayé un 11%, mientras que en la India fue de 56% entre el

mismo periodo. En la India, esta caida se debe a que se han destinado grandes areas

terreno al cultivo de otras especies como té, café y especias, que tienen un valor

comercial mas alto que el bambu, a pesar las importantes ventajas ambientales

(Karkamar, 2022).

La situacion referente a las importaciones del bambu se puede apreciar en la

Tabla 7, donde la India, Estados Unidos y Paises Bajos son los tres primeros

importadores en términos del valor importado en miles de dolares, lo cual
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representa también el 60% de las importaciones mundiales. Estados Unidos por su

parte, fue el principal importador en volumen.

Tabla 7

Lista de paises importadores de bambu en el 2020

Valor importado Cantidad Participacion en
Importadores  en 2020 (miles de importada en las importaciones
USD) 2020 mundiales (%)
Mundo 200 888 0 100
India 83 992 75 669 41,8
Estados Unidos 20 338 10 528 307 10,1
Paises Bajos 16 444 16 522 8,2
Italia 7099 9519 35
Espafa 6 988 0 3,5
Polonia 6 185 10 220 3,1
Reino Unido 6018 5468 3
Francia 4 959 4 644 2,5
Hong Kong, CN 4543 21 398 2,3
Japon 4262 5591 2,1

Fuente: Elaboracion propia con datos de Trade Map, 2021.

1.7.3. Estadisticas de la produccion de pitahaya fresca.

Las estadisticas correspondientes a las exportaciones e importaciones de la
pitahaya no estan disponibles, ya que estos datos se manejan como un
conglomerado que incluye otros productos de naturaleza similar como maracuya y
carambola, debido a que no son tradicionales; por ese motivo, no se contemplan en
este estudio, pues el interés es particularmente la informacién relacionada con la
pitahaya (Trade Map, 2021).

A nivel nacional, no se registra informacién en el Censo Agropecuario del
2014. Los datos encontrados se encuentran publicados por organizaciones dedicas a

la produccion; el Instituto Nacional de Fomento Cooperativo (INFOCOOP) en una
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publicacion del 2018, indica que segun los registros de la Cooperativa
COOPEPITAHAYA, para ese afio habia 45 hectareas de la fruta sembrada, una
planta podria producir entre 25 a 30 kilos a lo largo de su vida (25 afios). Este
cultivo, segun la noticia, se espera continle creciendo en cuanto al area sembrada
(INFOCOOP, 2018).

Otros dados del 2018 tomados de la Municipalidad de Abangares, indican
que para esa fecha habia 71 productores de las regiones Chorotega, Pacifico Central,

Central y Caribe para un total de 20 934 hectéreas cultivadas.

Segun la encuesta realizada a productores entre enero y julio del 2020 a 59
personas, se determind que de las 67 hectareas cultivadas, Guanacaste tiene el 50%
del area, seguido de Puntarenas y Alajuela con 34% y 10% respectivamente.

Datos del Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG) indican que entre el
2017 y 2018, se evidencié un aumento importante en la cantidad de productores
dedicados a la siembra de la fruta. Se contabiliz6 para el 2021, 159 productores en
el pais (CITA, 2021). Dicho aumento se ha dado gracias al apoyo del Programa
Descubre desarrollado por La Promotora de Comercio Exterior (PROCOMER) en
el 2016, donde no solamente se expusieron las ventajas nutricionales del producto,
sino que ademas se dio a conocer la ventaja de mercado internacional para este
producto (Madrigal, 2019).

1.8. Beneficios y limitantes de la produccién de plantas in vitro
Diversas publicaciones hacen referencia a las ventajas y limitantes del
cultivo bajo la técnica de in vitro; iniciando con las ventajas, en Aguirre et al,
(2016), se destaca la posibilidad de produccién masiva de plantas homogéneas en
tiempos reducidos, ahorro de espacio con respecto a los sistemas tradicionales,
mayor control de la sanidad del material vegetal y facilidad de transporte del

material in vitro.

También Alcantara et al. (2017), sefialan a la posibilidad de conservar el
germoplasma como una de las principales ventajas o aplicaciones de la técnica in

vitro, con el fin principal de preservacion y propagacion constante del material
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vegetal y como una forma de proteger a las especies en peligro de extincion.
Ademas, puede ser usado en masivamente en investigaciones si se llegara a
requerir; asimismo, el autor recalca que las plantulas producidas para conservacion
no pueden ser atacadas o infectadas por patdgenos, siempre que se mantengan las

condiciones in vitro.

Por su parte, en Plant Cell Tecnology (2020), subrayan otras ventajas como
el tiempo reducido de produccion con una pequefia cantidad de tejido vegetal,
ademaés de que este proceso se puede realizar en cualquier periodo del afio; esto es
muy importante para ayudar a los paises en desarrollo a aumentar la productividad;
también indican que, en el caso de especies de dificil propagacién como las

orquideas, el proceso es mas exitoso.

Otro beneficio de la técnica in vitro es que no solo se permite la produccién
masiva de plantas en un lugar reducido, comparado con los métodos tradicionales,
sino que también, hay posibilidad de afadir agentes de seleccion, por ejemplo,
producir plantas con resistencias a suelos salinos, sequias, herbicidas, enfermedades
de plantas y entre otros (Pérez, 2021).

Complementado las ventajas mencionadas anteriormente, Chander vy
Sandhya (2021), exponen que el cultivo de tejidos vegetales tiene la capacidad de
regenerar plantas libres de enfermedades con una probabilidad muy alta y que
normalmente son muy similares a las plantas parentales. Esta técnica proporciona
un entorno aséptico para garantizar una conservacion libre de contaminacion. Entre
otros beneficios, estd que se requiere menos espacio de almacenamiento para
conservar una gran cantidad de material vegetal, por lo cual, se puede hacer una
multiplicaciébn masiva para generar germoplasma a gran escala, donde el
intercambio es mas seguro para transferir material de un lugar a otro con menos
restricciones al estar libre de patdgenos y que a su vez beneficia la distribucion a las

agricultoras es mas rapida.

Finalmente, en Cifuentes y Uribe (2004), se afirma que, usando la técnica in
vitro no solo se llega a superar algunas limitantes de la propagacion tradicional

como la irregularidad en las germinacion y plantulas, y obtencion de semillas, sino
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que también como la técnica permite la produccién de muchas especies y clones de
alto valor, se logra conseguir plantas de alta calidad que finalmente se puede

traducir en la triplicacion de las ganancias en términos econdmicos.

En lo que respecta a las limitaciones, Aguirre et al (2016), alude a que en la
etapa de aclimatacion de las plantulas hay mas posibilidad de pérdidas, ya que es un
proceso dificil. También se refiere al alto costo de establecimiento de un laboratorio
que podria incidir en un precio mas alto de la planta; asimismo, el costo de los
reactivos y a la necesidad de contar con mano de obra especializada en la

produccion.

En Plant Cell Tecnology (2020), se menciona como parte de las desventajas
al alto costo de la mano de obra que se pueda requerir, ademas de la posibilidad de
que se infecten nuevas plantas, si no se realiza un tamizado exhaustivo durante el

proceso.

1.9. Perspectivas tedricas

En este apartado se presentan los conceptos necesarios para entender la
documentacién econdmica contable de la que trata esta investigacion, que incluye la
informacién general de las cuentas que conforman los estados financieros y los
tipos de analisis propuestos en este estudio, también se hace una breve definicion de
los tipos de riesgos para entender algunos resultados de dichos analisis.

Primeramente, se hace necesario recalcar que la informacion financiera se
encuentra clasificada en las cuentas de activos, pasivos y patrimonio y son los
elementos basicos de los estados financieros. Los activos son las posesiones que
tiene la empresa para su funcionamiento, mientras que los pasivos son los montos
adeudados por la compafiia, ambos se clasifican en corrientes o fijos, o también
Ilamados circulantes; el patrimonio o capital contable corresponde al aporte de los
accionistas para con la empresa; estas cuentas se enlistan en los informes en orden
descendente partiendo de los que son mas liquidos (generan efectivo mas rapido) en
el caso de los activos, y de menos a mayor exigibilidad en el caso de los pasivos y

patrimonio, los ejemplos de la clasificacion se muestran en la
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Figura 8 (Gitman y Zutter, 2016).
Figura 8

Ejemplos de activos, pasivos y patrimonio

Fuente: Elaboracion propia con datos de Gitman (2016), 2021.

Luego de tener claridad de las principales cuentas, la informacion se
presenta en los documentos llamados estados financieros, que se clasifican en 4
tipos bésicos: balance general, estado de resultados, estado de flujos de efectivo y
estado de cambios en el capital contable. Para efectos del presente estudio, los

estados de interés son los primeros dos.

El balance o estado de situacion financiera, es el documento que muestra la
situacion financiera de la compafiia en una fecha determinada, contiene la
informacidn relacionada con los recursos y obligaciones de la entidad; se ordena de
forma que se muestran los activos en orden de disponibilidad, pasivos segun su
exigibilidad y el capital contable o patrimonio disponible a la fecha (Calleja Bernal
y Bernal Mendoza, 2017). El balance se muestra segun la ecuacion contable 1:

Activos = Pasivos + Patrimonio 1)

Por su parte, el estado de resultados o anteriormente llamado estado de
pérdidas y, ganancias, tiene la caracteristica de ser dindmico, mostrando lo que
sucede en la compafiia durante un periodo determinado. Este muestra la informacion
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relacionada con las ventas, costos, gastos y utilidades o pérdidas. Este informe
concluye con el célculo de la utilidad neta después de impuestos (Calleja Bernal y
Bernal Mendoza, 2017).

Con la informacion de los estados, se puede proceder con el analisis
financiero que radica en recopilar la informacion de la contabilidad, la economia y
las operaciones realizadas por la empresa, con el fin de estudiar comportamientos,
tendencias o causas de los cambios en la estructura financiera. Las técnicas que se
usan sirven para el proceso de toma de decisiones, pues presentan la informacién de
tal manera que se puede evaluar a través del tiempo y que permite también realizar
comparaciones. Entre los interesados en estos estudios estan: directivos, analistas,

inversionistas y entidades bancarias (Salas, 2019).

Dentro de los estudios mas importantes, esta el analisis porcentual, este,
segun Rodriguez (2012), también es conocido como analisis comparativo, ya que
considera lo que ocurrié en las operaciones de la empresa en varios periodos. Este
estudio interesa para entender lo que pasé de un periodo a otro, enfocarse en
variaciones relevantes, lo que sucedié y como tomar decisiones. Se usan valores

nominales y porcentuales.
Se divide en dos tipos (Salas, 2019):

Analisis horizontal: compara las tendencias que han tenido las partidas
relacionadas entre si, y los resultados se pueden clasificar en favorables o
desfavorables.

Anaélisis vertical: establece relaciones de cada partida del estado con relacion a
una cifra total, en un mismo periodo. La utilidad de este es identificar la
importancia de cada partida dentro de los resultados financieros.

Como parte del proceso de andlisis financiero, se pueden extraer los
indicadores financieros que son célculos para determinar y supervisar el desempefio
de la empresa, se realiza con base en los estados financieros. Mas importante que su

calculo es la interpretacion de los resultados y tomar decisiones basadas en aquellos
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indicadores de mayor relevancia para la empresa, considerando varias relaciones y

un estudio que compara diferentes periodos contables (Gitman y Zutter, 2016).
Segun Salas (2019), los indicadores se clasifican de la siguiente manera:

o indices de estabilidad: son aquellos que evalian la permanencia de la
empresa, este es el objetivo fundamental de la misma y asi como la
representacion del riesgo que se maneja, por ello se estudian el nivel de
endeudamiento, la cobertura y respaldo de las deudas de corto plazo con los
pasivos circulantes y el impacto de los gastos financieros. Estos indices se
dividen a su vez en dos tipos: de cobertura y de endeudamiento.

. indices de gestion y eficiencia: son los que miden el desempefio y la gestion
operativa de la empresa en el manejo de sus inversiones, es decir, la
efectividad con la que los activos cumplen la funcién dentro de la actividad
operativa de la empresa para generar ventas, siendo que el inventario, las
cuentas por cobrar, los periodos de cobro y las ventas son los elementos méas
importantes para analizar dentro de esta categoria.

o indices de rentabilidad: finalmente, las razones de rentabilidad valoran el
grado de éxito alcanzado por las operaciones e inversiones de la compafiia,
por lo tanto, permiten conocer si las utilidades son satisfactorias con respecto
a los volimenes de ventas, activos y del patrimonio invertido en la empresa,
para ello las bases de célculo son las utilidades en los diferentes niveles y las

ventas.

Ademas, se presenta el analisis integral de rentabilidad, recordando que la
rentabilidad es un pardmetro que muestra la relacion que existe entre las utilidades y
las inversiones necesarias para lograrlas, puede interpretarse como un indicador de
la eficiencia de como la administracion estd haciendo su trabajo. Este enfoque de

andlisis considera diversos enfoques de rentabilidad Ross et al. (2018):

o Rendimiento operativo: toma los activos operativos de las operaciones
normales de la empresa, y las inversiones, y determina las utilidades de

operacion.
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Rendimiento de los activos totales: considera la utilidad neta que requirié del
uso de todos los recursos con que cuenta le empresa. A este rendimiento se le
denomina rendimiento de los activos totales.

Rendimiento de capital o de los accionistas: comprara la utilidad neta con los

recursos de los accionistas.

Adicionalmente, esta el analisis estructurado de rentabilidad que de acuerdo
con el enfoque de Salas (2019), este estudio se fundamenta en tres grandes areas:
margenes de utilidad, rotacion de activos y el apalancamiento financiero. El fin de
esta evaluacion es proporcionar una base para entender los origenes, relaciones y
diferentes componentes involucrados en el resultado de la rentabilidad, para conocer
cudles son las variaciones en el tiempo y tomar acciones para mejorar el control y la

planeacion financiera de la empresa.

Igualmente, se toma en consideracion el tema de la solidez de la estructura
financiera, el cual toma como base al balance general. Se realiza un estudio
profundo de los elementos que constituyen la estructura financiera, los cuales se
integran para calificar el nivel de equilibrio y el grado de riesgo de la empresa. Al
compararse varios periodos, se puede determinar si la solidez se mejora o debilita.
Este estudio se puede complementar con el de la evolucion de la solidez segin los
cambios en el balance general, asi se identifican las tendencias en el movimiento de
fondos de la compafiia que producen mayores o menores grados de equilibrio
(Salas, 2019).

Ademas del estudio de los elementos que confirman la estructura financiera,
se afiade el analisis del circulante, aqui se examinan las partidas circulantes que son
las de mayor impacto sobre la posicion de liquidez, riesgo y puntualidad de pago de
los compromisos. Este analisis se clasifica en dos aspectos: la cobertura como la
posibilidad de responder a las obligaciones de corto plazo con los activos liquidos y
la puntualidad que se relaciona con la solvencia y la capacidad de cumplir con las

obligaciones de forma oportuna (Salas, 2019).

Para concluir con los estudios financieros, también se hace necesario la

evaluacion del flujo de caja y el EBITDA, este analisis también utiliza la
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metodologia de Salas (2019), en la cual se evalUa el flujo de caja en cinco niveles, y
se califica el nivel de riesgo en cuatro categorias. Adicionalmente, se relacionan los
resultados con indicadores del EBITDA que relaciona la capacidad de la empresa

para generar flujo de caja y cubrir las obligaciones.

Finalmente, y con el objetivo de tener un panorama general de los tipos de
riesgos que pudieran salir en evidencia como parte de los resultados de los andlisis,
es que se exponen en este apartado. Segun se relata en Betanzo (2018), hay varios
riesgos asociados a la gestion econdémica de la empresa, que necesitan ser
analizados para tomar acciones que permitan mitigarlos de manera oportuna, estos
son: riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y operacional que incluye tanto al
riesgo tecnoldégico como al el legal. Por su parte, Gaytan Cortés (2018), clasifica los
riesgos financieros en cinco, a saber: riesgo de mercado, de crédito, de liquidez,

operacionales y legales.

A continuacidn, se enlistan los riesgos junto con algunos ejemplos (Betanzo,
2018; Gaytan, 2018):

e Riesgo de mercado: por tasas de interés y tipos de cambio y por fluctuaciones
en precios relacionados a la oferta y la demanda.

e Riesgo de crédito: relacionado con el endeudamiento y la estructura del
pasivo.

e Riesgo de liquidez: asociados a la falta de liquidez para responder a las
necesidades de la empresa.

e Riesgo operacional: sujeto a las personas y procesos, la tecnologia y a los
eventos externos.

e Riesgo legal: asociado a la gestion por incumplimiento de disposiciones

legales.

1.10. Marco metodoldgico
El método de investigacion que sigue el proyecto es un enfoque cuantitativo

que implica la medicidn, observacion, muestreo y tratamiento estadistico, utiliza la
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recoleccion de datos y el analisis para responder a la pregunta de investigacion
(Naupas, H et al., 2018).

El enfoque cuantitativo se aplica por medio del analisis de datos numéricos
proporcionados principalmente por la compafia; podran ser usados para la
aplicacion de los modelos y para realizar comparaciones entre afios diferentes,
también se podran emplear técnicas de estadistica descriptiva. Los datos se
extraeran a partir de los estados economicos histdricos y de la informacién brindada
de parte de la empresa, que puede referirse a un gran nimero de variables contables
y que abarcan el periodo de 2017 al 2020.

Segun Hernéndez, et al. (2014), el disefio es no experimental y el tipo de
investigacion en especifico es trasversal o transeccional que se define como:
“Aquellos estudios que se realizan sin la manipulacion deliberada de variables y en
los que sélo se observan los fendmenos en su ambiente natural para analizarlos”
(p.152).

Se le llama no experimental ya que las variables independientes no se
manipulan porque ya han sucedido, solo se hacen observaciones en un contexto

natural (Hernandez, et al., 2014).

Por otro lado, en lo relacionado con el tipo de investigacion trasversal
descriptiva, este se aplica mediante la recoleccién de datos de AgroVitro con el
proposito de describir variables y analizar la incidencia y relacion en un momento
dado, con el fin de entender el negocio y el panorama en el que se rodea. Este
proceso se apoya de datos proporcionados por la empresa como informes,
entrevistas personales o cualquier documento facilitado, asi como la informacién de
fuentes secundarias, como el sitio web de la empresa y otros, para conocer su

competencia y entorno en general (Hernandez, et al., 2014).

Las fuentes que se emplean corresponden tanto a informacion primaria como

secundaria, en detalle a:
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Materiales escritos: libros, articulos de revistas cientificas, de negocios o
académicas, articulos de periodico, tesis e informes realizados en préacticas
profesionales para la empresa.

Materiales audiovisuales: como videos de YouTube.

Internet: tales como libros digitales, bases de datos o blogs de carécter formal.
Conversaciones: tales como entrevistas con personal de la empresa.

Datos numéricos: correspondientes principalmente a la informacion de las ventas,
costos de produccion, gastos, informacion de los activos, pasivos y patrimonio,

entre otros.
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Capitulo I1: Descripcidn de la situacion actual de la empresa
AgroVitro, en su entorno en el que se desenvuelve, asi como su
historia, productos, caracteristicas principales, operacion
administrativa, operativa y estrategia de negocio actual
2.1. Generalidades de la empresa

Resefia historica
La empresa AgroVitro, ubicada en San Isidro de Heredia de Costa Rica,
nace en el 2006 a partir de un proyecto de investigacion realizado en el Laboratorio
de Biotecnologia del Centro para Investigaciones en Granos y Semillas (CIGRAS)
de la Universidad de Costa Rica (UCR) (AgroVitro, 2017).

Dado el potencial empresarial del proyecto, se consolida como empresa en el
afio 2010, con el nombre juridico es ALVEHO SOCIEDAD ANONIMA, al ingresar
al programa AgroE, impulsado por la Facultad de Ciencias Agroalimentarias (FCA)
y la Estacion Experimental Agricola Fabio Baudrit Moreno (EEAFBM), con el
proyecto innovador de propagar bambu (Guadua angustifolia Kunth) mediante
cultivo de tejidos.

Posteriormente, en el 2015 se registra como PYME e inicia operaciones
como empresa independiente. Ademéas del bambd, la compaiiia ha ampliado las
operaciones hacia la micropropagacion de otras especies como fresa, papaya,

pitahaya y distintas plantas acuéticas.

En el 2017, se obtiene la licencia no exclusiva para la propagacién de la
papaya perfecta 100% hermafrodita. La obtencion de la licencia ha permitido el uso
del protocolo de clonacion desarrollado por el Laboratorio de Biotecnologia de
Plantas del Centro de Investigaciones Agrondémicas (CIA) de la Universidad de

Costa Rica, que permite obtener un producto de calidad de exportacion.

Para el 2019 inician operaciones con EMCO CAL, que es la empresa que
lleva programas de mejora varietal y fitomejoramiento a nivel mundial para
variedades de fresa; es decir, esta empresa actla en representacion exclusiva de la

Universidad de Florida quienes desarrollaron la exitosa variedad de fresa Sweet
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Sentation; de esta manera para esa fecha, EMCO CAL otorg6 la licencia a

AgroVitro para la propagacion de dicha variedad.

En el 2020, AgroVitro inicia el proceso para adquirir una licencia que
permite el uso del protocolo de propagacién del bambd Dendrocalamus giganteus el
cual fue desarrollado por el Laboratorio de Biotecnologia del Centro de
Investigacion en Granos y Semillas (CIGRAS) de la Universidad de Costa Rica.
Este evento ha permitido aumentar la competitividad de la empresa, ya que la
variedad es maderable y tiene gran impacto ambiental por su crecimiento y facilidad
de reproduccion al reproducir plantas idénticas a partir de una pequefia seccion de

una planta adulta (A. Molina, comunicacion personal, 17 de enero, 2021).

Para el 2021, la empresa realizd una inversion importante en la ampliacion
del invernadero, por lo cual se cuenta con una disposicibn mayor de area
productiva, y asi se permite gestionar de mejor manera el crecimiento que se ha

venido dando.

Ademas de ser una empresa pionera y altamente innovadora, AgroVitro ha
logrado trascender fronteras. En el 2020 exportd a Panama y se prevé la exportacion

a Nicaragua y El Salvador durante el 2022.

Mision y Vision de la empresa
AgroVitro definié su visién y mision como parte de su perfil de empresa,
con el fin de informar a los clientes y colaboradores de sus estrategias de

crecimiento y desarrollo a futuro.
Misidn
Producir y comercializar in vitro plantas de la mas alta calidad, que superen

las expectativas y necesidades de nuestros clientes; creando beneficios para nuestra

empresa, sus colaboradores, la sociedad y el medio ambiente.
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Vision

Ser la empresa lider y referente en la produccién y comercializacion de vitro

plantas de alta calidad, por medio de la investigacion e innovacion constante.

Estructura organizativa de la empresa

La estructura organizativa de la empresa muestra la cantidad de recurso
humano con el que cuenta AgroVitro, también es importante para el tema de la
planificacion, ya que mediante este tipo de esquemas los gerentes pueden ver la
cantidad de personal, y delimitar las funciones y responsabilidades de acuerdo al

nivel jerarquico.

Al tratarse de una microempresa, se logran desempefiar las funciones con
poco personal; el gerente general, quien tiene la mayor responsabilidad dentro de la
empresa, se encarga de la coordinacion, control, planificacién y administracion de
los recursos para su funcionamiento; mientras que el jefe de produccidén quien
trabaja muy de la mano con el gerente general, tiene a cargo el control y
planificacion de aquellas labores productivas tanto en laboratorio como en
invernaderos. Finalmente, los técnicos de laboratorio desempefian labores de
caracter competente en el area in vitro fundamentales para la produccion de las
diferentes plantulas tanto en laboratorio como en invernadero (ver jError! La

autoreferencia al marcador no es valida.).
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Figura 9

Estructura organizativa de AgroVitro

Gerente general

Jefe de
Produccién

Técnico de Técnico de
Laboratorio 1 Laboratorio 2

Fuente: Elaboracion propia con datos de AgroVitro, 2021.

Objetivos estratégicos de la empresa

A continuacion, se presentan los objetivos estratégicos que AgroVitro ha

planteado, con el fin de lograr metas a futuro, tanto en el corto como el largo plazo.

Aumentar la participacion de la empresa en el mercado nacional y
Centroamericano en venta recta de plantas propagadas mediante el cultivo de
tejidos.

Convertirse en proveedor de semilla de fresa en el mercado mexicano, mediante
el abastecimiento directo a los viveros de variedades de nueva generacion.
Mantener una gama de productos diversificada con variedades que beneficien
tanto a la empresa como al productor, tales como: papaya, ornamentales y plantas

acuaticas.
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2.2.  Normativa para la produccion y comercializacion de plantas in

vitro
Para la operacion de esta microempresa, es necesario contar con una seria de

regulaciones estipulas por el gobierno a saber:
Cumplimiento del Programa Nacional de Material Vegetativo Propagativo

El Programa es el érgano competente en materia de administracion del

registro y responsable de llevar a cabo el procedimiento administrativo del mismo.

Los laboratorios in vitro estan regulados segtn el Decreto 33927-MAG vy su
reforma 42167-MAG, deben inscribirse siempre y cuando se dediquen a la

produccién y comercializacion de material vegetal propagativo.

El Decreto se crea para responder a la necesidad el establecimiento de
medidas fitosanitarias y procedimientos de vigilancia para el control de material
vegetativo. En el articulo 3, expone sobre la obligatoriedad de la inscripcion al
Programa Nacional de Material Vegetal Propagativo, mismo que contiene las
normas, los requisitos y procedimientos fitosanitarios para regular a las personas
productoras que producen y comercializan material vegetal propagativo. Una vez
realizada la inscripcion, se recibe el certificado que acredita, el cual tiene una
vigencia de 5 afios (Decreto 33927 de 2019).

Oficina Nacional de Semillas

La Oficina Nacional de Semillas (ONS) adscrita al Ministerio de Agricultura
y Ganaderia, se encarga de la promocion, proteccion, mejoramiento, control y el uso
de semillas de calidad necesarias para el comercio. En este aspecto, la empresa debe
cumplir con la Ley 6289 la cual menciona que se deben establecer sistemas de
certificacion de las semillas para el comercio nacional e internacional (Ley 6289).

Basado en la Ley N° 6289 del afio 1978, se crea el Programa de
Certificacion de Semilla y Plantas de Vivero de Especies Forestales en 1993, con el
fin de disponer de las normas técnicas necesarias para regular la produccion y

comercializacion de semillas y plantas de vivero. Entre los objetivos estan: producir
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semilla de especies forestales de alta calidad, aplicar controles de campo y realizar
andlisis de laboratorio necesarios para garantizar la calidad de la semilla que recibe

el consumidor (Oficina Nacional de Semillas, s. f).

Ministerio de Hacienda

También es importante mencionar que la empresa debe inscribirse como
contribuyente ante la Direccion General de Tributacion, que adicional a la
inscripcion ante el MEIC como Pyme, le otorga el beneficio para las micro y
pequefias empresas, que son exoneradas del Impuesto a las Personas Juridicas

(Ministerio de Economia, Industria y Comercio, s. f).

Ademas, debe cumplir con lo relacionado a la facturacion electrénica, para
ello debe contar con un mecanismo de seguridad para los comprobantes que podria
ser la firma digital, o una llave criptografica y generar una contrasefia en la pagina

de Administracion Tributaria Virtual (Ministerio de Hacienda, 2018).

Cuando el Ministerio de Hacienda recibe la solicitud para emision de factura
a través de su sistema, la revisa y la acepta si todo cumple con lo establecido. Este
paso de aceptacion es el comprobante para aplicar créditos fiscales o gastos
deducibles (Ministerio de Hacienda, 2014).

En caso de no entregar la factura, las empresas se ven expuestas a ser
denunciadas por la no correspondencia al pago de impuestos mediante multa o
incluso cierre del establecimiento (Ministerio de Hacienda, 2014).

Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) e Instituto Nacional de Seguros
(INS)

Lo que corresponde al cumplimiento con la CCSS, es la inscripciéon como
patrono juridico y el pago de las obligaciones correspondientes mensualmente. Esto
también obedece al acatamiento del Articulo 74 de la Ley Constitutiva de la Caja
Costarricense de Seguro Social, el cual obliga a suministrar mensualmente, la
informacién relacionada con los adeudos en las obligaciones de seguridad social

(Caja Costarricense de Seguro Social, 2022).
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Finalmente, por medio del Instituto Nacional de Seguros se debe gestionar el
Seguro Obligatorio de Riesgos de Trabajo que cubre en caso de accidentes; la poliza
incluye el otorgamiento de prestaciones en dinero, atencién médica y rehabilitacion

que se requiera en caso de situaciones que se den en el trabajo (INS, 2021).

2.3. Descripcion operativa de la empresa

Productos y mercado meta

Actualmente la empresa tiene en produccion: fresa, bambu y pitahaya.
Anterior a la pandemia por Covid-19, se tenia la papaya perfecta en propagacion,
sin embargo, debido a los cierres de las ferias del agricultor, este cultivo mermo ya

que sus principales clientes eran personas agricultoras.

La fresa es el producto principal de la compafiia, segun (A. Molina,
comunicacion personal, 17 de enero, 2021), con este producto se tiene una ventaja
competitiva debido a la variedad de la planta que producen y las caracteristicas de
estas, pues al contar con la licencia hacen que sean los Unicos proveedores de esa

semilla.

La variedad de fresa de méas importancia es la Sweet Sensation, considerada
como una variedad de nueva generacion, que fue creada para propagacion in vitro
en la Universidad de Florida. Entre sus caracteristicas, destaca el sabor con una alta
cantidad de grados brix, tamafio uniforme y grande, que ayuda a la productividad, y
también se destaca el color més claro de la misma, que ayuda a evitar el
oscurecimiento durante la temporada de maduracién y cosecha, lo cual beneficia al
mercado (EMCO CAL, 2018).

Por su parte, el bambu de la especie Dendrocalamus giganteus es utilizado
para la construccion de viviendas, fabricacion de muebles, pisos lujosos, disefio de
interiores y otros acabados, este producto al igual que la papaya cuentan con la
licencia, en proceso, para el uso del protocolo otorgado por la Unidad de Gestién y
Transferencia del Conocimiento para la Innovacion (PROINNOVA) de la
Universidad de Costa Rica.
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En el caso de la pitahaya, esta fruta exoética tiene un nicho de mercado en
crecimiento, las personas productoras la adquieren para sembrar y obtener la
cosecha que se dedica a la venta de fruta fresca en supermercados, venta directa o
en ferias del agricultor, principalmente, o como producto semiprocesado en pulpa

congelada, trozos de fruta fresca, bebidas y mermeladas (CITA, 2022).

El producto final para la venta que ofrece AgroVitro son las plantulas listas
para que la persona productora las siembre directamente, las y los clientes son
agricultores directos o invernaderos para la comercializacion posterior. Las plantas
son adquiridas directamente desde el lugar donde se ubica la empresa, y también

pueden ser enviadas al cliente segin cada pedido.

La expectativa de clientes potenciales seria distribucion a nivel nacional y
abarcar parte del mercado centroamericano, para lo que se necesitaria ampliar la

capacidad productiva de los invernaderos.

Principales competidores

Los competidores se pueden diferenciar entre aquellas empresas que cuenta
con laboratorios de propagacion in vitro con diferentes variedades de plantas, y
aquellas otras empresas que puede ser competidores directos o indirectos por
producir los mismos productos que AgroVitro, aunque con diferentes métodos de

propagacion.
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Listado de empresas que cuentan con laboratorios de cultivo de tejidos

Agribiocr

Alexander
Garcia
Valverde

Corporacién
Bananera
Nacional

(CORBANA)

Cristal Vitro
S.A

Colegio
Técnico
Profesional
de
Turrubares

Alajuela

Alajuela

San José

Cartago

San José

Musaceas, Pifia,

Forestales, https://www.agribio
citricos, plantas Privado  cr.com/index.php/e
ornamentales, n/location

raices y tubérculos

No definido Privado MEIC

Plantas de banano = Publico https://www.corban

a.co.cr/
Banano, platano, https://es-
yu;:raésglnﬁaérgzpa, la.facebook.com/pa
o L . ges/category/Comm
fiampi, tiquizque, = Privado orciale-
pcillg aba;;:%%n;' Industrial/Cristal-
ornamentales Vitro-SA
Platano, orquideas, https://es-
pangno, name, Publico  la.facebook.com/CT
AT U, LIS PdeTurrubares

fiampi y camote.



Instituto del
Café de
Costa Rica
(ICAFE)

Instituto
Nacional de
Aprendizaje
(INA) Granja

Modelo

Innovaplant

Instituto
Nacional de
Tecnologia

Agropecuaria

(INTA)

Laboratorio
Carlos Duran

Instituto
Nacional de
Tecnologia

Agropecuaria

(INTA)
Laboratorio

Guapiles

Heredia

San José

Alajuela

Alajuela

Alajuela

Hibridos de café

Orquideas, plantas
en vias de
extincion como
ciertos tipos de
helechos, zamia,
anturios y especies
carnivoras.

Plantas
ornamentales.

Papa

Raices, plantas
tropicales y
muséceas

Publico

Publico

Publico

Publico

Publico

http://www.icafe.cr/

https://www.ina.ac.

cr/

https://inta.go.cr/

https://inta.go.cr/

https://www.agraria

s.una.ac.cr/
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Laboratorio
de la
Universidad
Nacional
(UNA)

Liga
Agricola
Industrial de
la Cafia de
Azlcar
(LAICA)

Micro
Plantas SA

Rahan
Meristem de
Costa Rica
Ltda

Instituto
Tecnoldgico
de Costa Rica

(TEC)

Plantas de vainilla,
jengibre, papa,

Heredia platano, banano,
suculentas,
helechos.
Alajuela Cana de azUcar
: Ornamentales,
Alajuela .
follajes.
Banano, aguacate,
Limén citricos y otros
frutales.
Plantas de interés
Cartago comercial y

ornamentales.

Publico

Privado

Privado

Publico

Publico

https://laica.cr/inves
tigacion/

http://www.greenpl
antscr.com/

https://www.rahan.c
o.il/?page_id=1198
&lang=es

https://www.tec.ac.c
ricib

http://www.cigras.u
cr.ac.cr/areas/mejor
amiento/biotecnolo

gia
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Centro para
Investigacion

es en Granos
y Semillas de

la San José

Universidad
de Costa Rica

(CIGRAS-

UCR)

VitroFlora Alajuela

Especies nativas y
endémicas de
bambu, pitahaya,
pejibaye, camote,
yuca y plantas
carnivoras.

Privado

Plantas
ornamentales de
importancia
econémica como
hibridos de
orquideas
comerciales,
follajes, helechos,
especies
carnivoras.

Privado

Fuente: Elaboracion propia con datos de diferentes fuentes, 2022.

En la

https://es-
la.facebook.com/ClI
GRASUCR/

https://www.innova
plant.com/
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Tabla 8, sobresale que es en la provincia de Alajuela, seguido de San José
donde se ubican la mayoria de las empresas con laboratorios para propagacion in
vitro. Asimismo, son principalmente del sector publico donde la funcién principal
es para investigacion y desarrollo; algunas de estas instituciones del sector pablico,
ademéas de la investigacion, apoyan a las personas productoras, facilitando el
material vegetativo de diferentes variedades para la siembra tal como lo hace el
INTA,; otras instituciones como LAICA y el ICAFE enfocan los esfuerzos de la
investigacion en cultivos exclusivos de beneficio para la institucion, como es el

azucar y el café, respectivamente.

Por parte de las empresas del sector privado, estas se orientan a produccion
de variedades tradicionales e importantes para la venta nacional, tales como las

muséceas, asi como plantas de interés para exportacion como las ornamentales.

Ambos grupos descritos anteriormente, no son competencia directa con
AgroVitro, ya que actualmente no ofrecen las mismas variedades. De la Tabla 9, se
puede afirmar que no hay un competidor directo para la fresa ya que la variedad que
se ofrece requiere de la licencia de la cual solo esta empresa posee. Para el bambd,
hay dos competidores directos ubicados en Pérez Zeleddén de San José y San

Antonio de Alajuela.

Lo que respecta a la pitahaya, al ser un mercado en crecimiento, no se
encontré informacion sobre competidores directos, solo Costa Fresh que produce
pitahaya ademas de otras variedades de frutas exdticas, se considera como un
competidor indirecto.

Tabla 9

Listado de competidores directos e indirectos

Bambutico = San José Bambu in vitro Directo https://www.bambutico.com/
Oma Alajuela Bambd in vitro Directo http://oma.cr/
Surco Cartago Fresa hidrop6nica Directo http://agrodelsurco.com/
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Costa Fresh = San José Pitahaya Indirecto http://www.costafresh.co.cr/
Fuente: elaboracién propia con datos de diferentes fuentes, 2022.

2.4. FODA

El anélisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas (FODA) se
realiz6 con la metodologia de Ferrell y Hartline (2012), en la cual se crea un FODA
cuantitativo constituido por la calificacion de la magnitud (M) y de la importancia
(), con la multiplicaciéon de ambos factores, se obtienen los resultados (R) y con las
el producto de la operacion, el valor mas bajo es 2 y el mas alto es 9; posteriormente
con las notas mas altas, ya sea positivas 0 negativas, se debe tener mayor

consideracién a la hora de crear planes o tomar decisiones.

Para las calificaciones sobre la magnitud se consider6 la pregunta ¢Qué tan
fuerte afecta el elemento en cuestion a la empresa?, siendo para las fortalezas y
debilidades de magnitud baja, media y alta, enumerado de 1 a 3 respectivamente.
Del mismo modo para las debilidades y amenazas solo que incorporando el signo
negativo a cada numero. Para la calificacion de la importancia, se uso la escala de
importancia débil, promedio y principal con la numeracion de 1 al 3
respectivamente y para los 4 elementos del FODA, los resultados se obtienen de la

multiplicacién de la magnitud con la importancia (Ferrell y Hartline, 2012).
Analisis de los elementos externos: fortalezas y debilidades

Sobre las fortalezas (

Tabla 10), al tratarse de una empresa comercial en el area de biotecnologia,
el requerir con personal capacitado en esta técnica es de mucha relevancia, debido a

gue sus socios son ingenieros agronomos, le da una gran ventaja a la empresa, ya
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que aseguran contar con mano de obra especializada. Asimismo, es de resaltar la
disponibilidad fisica para ampliacion del area invernaderos y la capacidad del

laboratorio para eventualmente aumentar la produccion.

Otro aspecto que sobresale es que se cuenta con la licencia para la
propagacion de semilla de fresa y los protocolos para el bambu y licencia para la
papaya 100% hermafrodita, que le dan una ventaja sobre las posibles empresas

competidoras.

Tabla 10

Matriz de evaluacién cuantitativa de las fortalezas para el afio 2020

Fortalezas M I R

Alto conocimiento técnico para la propagacion por medio de cultivo 3 3 9
in vitro.
Alto conocimiento en negociacion. 3 2 6
Sociedad inscrita ante el MEIC, Ministerio de Hacienda, Caja

. . 2 2 4
Costarricense de Seguro Social.
Disponibilidad de espacios fisicos para construir la infraestructura 3 3 9
in situ.
Disponibilidad de espacios para produccion en laboratorio. 3 3 9
Posibilidad de aumentar capacidades de produccion en el corto 5 3 6
plazo.
Cuenta con la licencia para propagacién de variedades. 3 3 9
Personal colaborador cuenta con experiencia para desarrollar sus 3 2 6
labores.
Calidad superior de los productos. 3 3 9

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

En cuanto a las debilidades (Tabla 11), el elemento de mayor preocupacion
es el costo de las materias primas, ya que muchos de los reactivos y fertilizantes que
se usan, asi como los medios de cultivos son especializados y costosos, y su

disponibilidad depende de las importaciones de empresas distribuidoras. Del mismo
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modo, el contar con alianzas de mercado ayudaria fortuitamente a lograr mejores
precios de los materiales necesarios.

Finalmente, es una debilidad la capacidad productiva actual de los
invernaderos, ya que es posible que no se pueda abastecer la demanda de alguna
variedad en algn momento y que inclusive existan listas de espera de clientes con

deseos de adquirir la semilla.

Tabla 11

Matriz de evaluacion cuantitativa de las debilidades para el afio 2020

Debilidades M I R
Capital de trabajo limitado. 2 2 4
Costo de materia prima, alto (reactivos y fertilizantes). -3 3 -9
Poco gasto en estrategias de mercado. 102 -2
Pocas alianzas de mercado. 2 2 4
Perecebilidad de las plantas. -3 3 -9
Capacidad podria no abastecer la demanda y que se afecte la imagen 1 2
de la empresa.
Falta de analisis financiero para la tomar de decisiones -1 4 04
Acceso a recursos financieros para aumentar la capacidad 3 3 9

productiva (instalaciones).
Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Analisis interno: oportunidades y amenazas

Dentro de las oportunidades (Tabla 12), la apertura a mercados extranjeros
representa una ventana de mercado para la empresa, no solo por las ganancias, sino
por el reconocimiento como una empresa de calidad e innovacién. Recientemente
han exportado a mercados como Panama y Nicaragua, y ademas la meta es llegar a

suplir invernaderos en México para abastecer la escasez de semilla de ese pais; a su
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vez, los beneficios de la propagacion por cultivo de tejidos contra los medios
tradicionales como la rapidez de reproduccion y la homogeneidad de las plantas,
hace que cada vez mas se prefiera el producto, que asimismo ha hecho que exista

una lista de clientes a la esperar de comprar semillas.

Tabla 12

Matriz de evaluacién cuantitativa de las oportunidades para el afio 2020

Oportunidades M I R
Alta oportunidad de expansién en el mercado debido a los
beneficios que se obtienen por el cultivo mediante la técnica in 2 3 6
vitro.

Imagen de la empresa mejorada por el compromiso con el ambiente
mediante el uso de paneles solares.

Apertura de mercados extranjeros para venta de material vegetativo. 3 3 9

Respaldo de entidades como MEIC y PROCOMER hacia las

PYMES. 1122
Existe lista de espera de clientes que desean adquirir semilla. 1 1 1
O_portu_n_i(,jad de aumentar participacién en el mercado debido a la 5 3 6
disposicion de semilla de fresa.

Mayor capacidad de propagar cultivos por medio de in vitro que por 5 3 6

medios tradicionales, con mas rapidez y homogeneidad.

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Finalmente, en lo relacionado al factor de amenazas (jError! La
autoreferencia al marcador no es valida.), la recesién econémica provocada por

la pandemia, han hecho que el costo de los insumos sea cada vez mas alto. Por
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ejemplo, debido a que los fertilizantes son producidos en el exterior, cualquier crisis
afecta, recientemente, la de los contenedores, hizo que el precio de los fertilizantes
se duplicara; aunado a esto, si los elementos econémicos se afectan, como lo es el

tipo de cambio, también provoca que el costo de produccion sea mas amplio.

Asociado a las exportaciones, es una situacion dificil cumplir con todos los
lineamientos de cada pais, tal es el caso con Guatemala, pais que solicita como
requisito para el ingreso del producto, un analisis de riesgo de plagas que debe ser
realizado en conjunto por los servicios fitosanitario de ambos paises y costeado por
la empresa; en casos como este, se debe valorar si es rentable la exportacion o

perder al cliente.

Por lo demas, la dependencia de ciertos proveedores de materias primas es
una amenaza, aunque los insumos se adquieren a empresas nacionales, estas otras
empresas dependen de las importaciones para abastecer a sus clientes, y son

expuestas a riesgos como tipo de cambio o escasez.
Tabla 13

Matriz de evaluacion cuantitativa de las amenazas para el afio 2020

Amenazas M I R

Recesion econdmica afecta la compra de insumos y la distribucion. -3 3 -9

Alta competencia con otros laboratorios de cultivo in vitro. 2 2 4
Posibles necesidades de financiamiento, plazos extensos de crédito 2 2
en las ventas que no puedan ser asumidos por parte de la empresa.

Tipo de cambio afecta la compra de insumos. -3 3 -9
Mayor regulacion gubernamental para material vegetal. 102 -2
Alta regulacién dependiendo del destino de los clientes para la 2 3 6
exportacion.

Dependencia de proveedores externos para suplir insumos 339

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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Capitulo I11: Analisis la situacion financiera actual de la empresa,
herramientas de recopilacion y procesamiento de datos y el sistema
contable que se aplica

3.1. Situacién financiera actual

Recopilacion y estado de la informacion financiera

La documentacion contable de la empresa se maneja por medio de
outsourcing, de manera que la gerencia de AgroVitro, es responsable de facilitar y
recopilar mensualmente la informacion de todas las transacciones. La informacion
financiera existe desde su fundacion en el 2010; sin embargo, a partir del 2017 se

cambid de proveedor de estos servicios.

Debido al cambio, en ese mismo afio se emiten los estados financieros
auditados con notas. Estos informes recopilan los saldos acumulados hasta el
periodo de setiembre de 2017; posterior a esa fecha, se crean los informes contables

de forma mensual.

Actualmente la empresa no realiza anélisis de los estados financieros con la
informacion que se entrega, de ahi la importancia de revisar el estado actual y

proveer de una propuesta de evaluacion.

Los informes mensuales que se entregan a AgroVitro son: asientos de diario,
balance de comparacion, balance de comprobacion con saldos acumulados, balance
general, estado de resultados consolidado y estado de resultados por departamento;
para efectos de la presente investigacion, se utiliza el balance general y el estado de
resultado de los periodos del 2017 al 2020.
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Clasificacion de las cuentas y estructura contable

Ingresos: ventas gravadas, exentas y ventas por exportaciones.

Gastos: sueldos para tareas administrativas y de venta, cargas sociales,
servicios profesionales, servicios contables, agua, electricidad, teléfono e
internet, papeleria y utiles de oficina, mantenimiento y reparacion de
edificio, mantenimiento y reparacion de mobiliario y equipo, depreciaciones,
combustibles y lubricantes, transportes, viaticos y alimentacion, polizas,
impuestos municipales, capacitaciones, horas ocasionales, limpieza,
patentes, permisos de importacion y exportacion y gastos por firma digital,
viaticos y alimentacion, gastos por incobrables, transporte, software para
facturacion, muestras de laboratorios y anualidades del MAG.

Costo de ventas: sueldos y horas ocasionales para la produccion, agua,
electricidad, muestras de laboratorio, suministros de laboratorio e
invernadero, ademas fertilizantes y reactivos, asi como el costo de la
semilla.

Cuentas de activos: caja general, bancos en colones, bancos en dolares,
cuentas por cobrar de diferentes proveedores, fondos de inversion,
inventarios de invernadero, mobiliario y equipo de oficina, accesorios de
laboratorio, equipo de laboratorio, equipo de invernadero, estructura de los
invernaderos, depreciaciones de mobiliario y equipos, accesorios de
laboratorio, envases de vidrio, equipo de invernadero e invernadero, activos
bioldgicos.

Cuentas de pasivos: cuentas por pagar de diferentes proveedores, entre ellos
estos los servicios contables, cargas sociales, Caja Costarricense de Seguro
Social (C.C.S.S), aguinaldos, también, los documentos por pagar a largo
plazo.

Cuentas de patrimonio: capital acciones, utilidades no distribuidas,

donaciones, y cuenta de pérdidas y ganancias.
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Activos de AgroVitro

e Mobiliario y equipo de oficina: equipo de refrigeracion, estantes, luces
LED, sillas.

e Accesorios de laboratorio: incluye pinzas, destilador de agua, medidor de
pH, autoclave, dispensador de medios, esterilizador de perlas, mango de
bisturies y tijeras.

e Equipo de laboratorio: incluye la balanza granataria, autoclave, equipo de
refrigeracion, cdmara de flujo laminar, plantilla de gas.

e Envases de vidrio: equivale a los frascos esterilizables de 500 ml y 1 000
ml y demas cristaleria.

e Equipo de invernadero: estructura del invernadero y sistemas de
ventilacion.

e Invernaderos: dos invernaderos con tecnologia de panel solar.

e Activos bioldgicos: corresponde al material vegetativo que se va a utilizar

para propagacion.

Proceso de toma de decisiones financieras de AgroVitro

El proceso de toma de decisiones de AgroVitro se describe en la Figura 10,
la empresa reune todos los datos relacionados a las transacciones de cada mes, esta
informacién se envia a la contadora de la empresa, la cual es contratada con la
modalidad de outsourcing, posteriormente, se reciben los estados financieros a mes
vencido. Con dicha informacion, la empresa realizaba analisis comparativos
porcentuales esporadicamente, para tomar algunas decisiones financieras; sin
embargo, el andlisis a profundidad y continuo, ha sido complicado por algunos
factores, como el tiempo y que el nivel de segregacion de esta informacion no
permite ver a detalle las partidas.

Con anterioridad a la inversion para la ampliacion de la capacidad
productiva, se realiz6 un analisis de rentabilidad, ahi se determind la viabilidad de
ese proyecto y con ello tomaron la decision para realizar esta mejora, sin embargo,
otras decisiones se basan mas en la experiencia y conocimiento que se tiene sobre el

negocio.
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Figura 10

Proceso de toma de decisiones financieras en AgroVitro

Recopilacion de
la informacion

Envio de
documentos a la
contadora externa

Revision de
alternativas y
archivo

Recepcion de
informes un mes
después

Revisién de
informes

Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,

3.2.  Andlisis porcentual de los estados financieros

El analisis porcentual de los estados financieros es una herramienta para que
la empresa conozca lo que sucede en las operaciones, la técnica consiste en la
comparacion de lo que sucedi6 de un afio a otro, aunque también pueden
compararse entre meses, trimestres o cualquier otro periodo. El objetivo de este
analisis es enfocarse en las variaciones de mayor impacto, con el fin de investigar lo
que ha sucedido y con ello, tomar decisiones que estén acordes con los objetivos de

la empresa (Rodriguez, 2012).

Para efectos del estudio que se realiz6 a AgroVitro, se consider6 tanto el

analisis horizontal como vertical aplicado al estado de resultados y balance general.
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3.2.1. Analisis horizontal.

Parte de la finalidad de este estudio es observar cambios, aumentos o
disminuciones y tendencias, que se dieron a través del tiempo, en las partidas de los
estados de resultados y del balance general. Estos cambios pueden ser calificados
como favorables o desfavorables cuando se comparan con otras partidas de la

informacion financiera.

Para efectos de este andlisis, se comparan los afios comprendidos entre el
periodo 2017 a 2020. El afio base para comparacién es el periodo mas antiguo. El
valor relativo resulta de la diferencia entre el periodo nuevo con el periodo antiguo
y el valor porcentual resulta de la division del cambio relativo entre el valor del afio

base, que corresponde al afio méas antiguo.
Tabla 14

Analisis horizontal de los estados de resultados de AgroVitro para los periodos 2017-

2020
PERIODOS 2020-2019 2019-2018 2018-2017

Ventas netas 46% 32% 6%
Costo de ventas 47% -18% 4%
UTILIDAD BRUTA -49% 62% -1%
Gastos de ventas 47% -18% 4%
Gastos de administracion 47% -18% 4%
Total gastos de operacion 47% -18% 4%
UTILIDAD DE OPERACION -48% 48% -2%
Gastos financieros 100% -46% 432%
Otros ingresos y gastos netos -95% -74% 585%
Utilidad antes de impuesto -39% 47% -6%
Impuesto de renta

UTILIDAD NETA -39% 47% 6%

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

El estado de resultados muestra un crecimiento de las ventas exponencial, la
tendencia ha sido hacia el aumento, tal como se muestra en la Tabla 14, el periodo
mas reciente registro un crecimiento del 46%, este incremento de las ventas debe

compararse con la tasa de inflacion para determinar si se debe al aumento de precios
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0 a un incremento en las ventas o ambos. La empresa afirma que el afio 2020 ha
sido uno de los periodos més exitosos en cuanto al aumento de las ventas, debido a
algunas mejoras realizadas anteriormente, como fue la ampliacion realizada en la
infraestructura de los invernaderos. Ello ha permitido cubrir de mejor manera la
demanda, asi como la diversificacion con nuevas variedades que la empresa ha

incorporado, a través de licencias, como lo es la patente para fresas.

Por el lado de los costos de ventas, estos han aumentado por encima del
aumento que se ha dado en estas, lo cual produce un resultado negativo que
repercute el nivel de utilidades de forma desfavorable. Una de las causas de este
efecto son los gastos incurridos por la adquisicion de licencias para la produccion,
como es el caso de la fresa y del costo de los insumos que provienen del exterior. La
tendencia de los gastos de venta y administrativos ha sido también al alza, en este
sentido, no existe una delimitacion precisa y profunda de dichas cuentas, por lo cual

la empresa debe cuidar la administracion de los recursos.

Los gastos financieros aumentaron 432%, esta cifra parece muy alta, sin
embargo, en terminos monetarios el aumento fue de 1 421 283 millones de colones
para el periodo 2017-2018, para el 2018-2019 disminuy6 43%, y para el periodo
2019-2020 la disminucién fue del 100%, debido a que en el periodo 2020 no se
contabiliz6 gasto financiero. La empresa maneja Unicamente un préstamo de largo
plazo, el cual sigue pagando, por lo que se cree que si debe haber un gasto
financiero para el periodo 2020; es importante que la empresa revise los registros

contables para verificar la exactitud de este dato.

Finalmente, el comportamiento de la utilidad neta fue de un aumento entre el
2017 y 2018 en 6%, un decrecimiento desfavorable de 47% entre 2018 y 2019 y una
leve recuperacion, aunque adn negativa de 39% entre el 2019 y 2020. El alto costo
de produccién que supera el ingreso por ventas, hace que la utilidad tenga un
resultado desfavorable en los margenes de utilidad.
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Tabla 15

Analisis horizontal del balance general de AgroVitro para los periodos 2017-2020

PERIODOS 2020-2019  2019-2018  2018-2017
Efectivo e inversiones CP -99% 61% 1205%
Cuentas por cobrar -100% -61% -13%
Inventarios -35% -35% 90%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 193% -62% 288%
Activo circulante -61% -15% 125%
Inmuebles maquinaria y equipo neto -2% -6% -3%
Inversiones y Docum. x cobrar LP
Otros activos - -100% 290%
TOTAL ACTIVO -23% -11% 25%
Cuentas por pagar 127% -67% 112%
Gastos acum. x pagar y otras cuentas -24% -33% 18%
Préstamos y docum. x pagar CP
Pasivo circulante 118% -66% 107%
Pasivo a largo plazo -6% 29% -30%
TOTAL PASIVO 39% -35% 27%
Capital social y pagado 0% 25% 52%
Superdvit, reservas y otras cuentas
Utilidades acumuladas 23% 20% 60%
PATRIMONIO -87% 46% 22%
PASIVO Y PATRIMONIO -23% -11% 25%

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

En el dltimo periodo, el comportamiento del activo total es hacia la
disminucidn, a pesar de que durante el 2017-2018, hubo un incremento del activo
total en 25%. La tendencia ha sido al decrecimiento del activo circulante, lo que
quiere decir que la empresa ha destinado menos fondos en inversién de corto plazo,
asi como en aquellas partidas que son importantes para la produccion y generar

ventas.

Dentro del activo circulante, la cuenta de efectivo e inversiones, ha
disminuido, en vista de que la empresa ha tenido que cubrir los gastos en aumento,

los cuales han sido mayores en comparacion con sus ingresos. La empresa afirma
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que el costo de un solo fertilizante cuatriplic6 su precio en el Gltimo periodo, a
razon de la escasez y la crisis de los contenedores, ya que es un producto importado.
Por otra parte, las cuentas por cobrar disminuyeron, pues la empresa no acostumbra
a vender a credito, salvo algunas excepciones, la politica méas bien es que el cliente

paga un adelanto para asegurar el producto.

El activo fijo representado por inmuebles, maquinaria y equipo, ha tenido
una propension a la disminucién en los afios de andlisis, que se debe a las
depreciaciones. Sin embargo, es menos negativa entre el 2019-2020. Debido al uso
que se le ha dado a la capacidad instalada, se han dado inversiones en este activo
que han permitido ampliar la produccién y ampliacion de las actividades de la

empresa.

En relacion con los pasivos, en el periodo de 2017-2018, aumentd 27%
equivalente a mas de 6 millones de colones, seguido de una disminucién importante
del 35% y mas recientemente un aumento de 39% entre el 2019 y 2020. En los
periodos donde incrementd, se debié al aumento del pasivo circulante y de las
cuentas por pagar, esta ultima cuenta aument6 127% entre 2019-2020.

Este comportamiento fue ocasionado por dos motivos principales, primero
por crédito concedido por proveedores por cubrir los insumos produccion, cuyos
plazos de vencimiento varian entre 1 y 3 meses. Segundo, porque el tipo de pasivos
circulantes proviene de préstamos que han sido facilitados a uno de sus socios,
quien a su vez, los presta a AgroVitro para cubrir parte de las obligaciones de la

empresa.

Con respecto al pasivo de largo plazo, no se puede identificar un
comportamiento constante, debido a movimientos y disminuciones en la cuenta; sin
embargo, los decrecimientos pueden deberse a la amortizacion de las deudas de
largo plazo. Este tipo de deudas no son la mayoria para AgroVitro, ya que para el
tamafio, condiciones y garantias que solicitan las entidades financieras, acceder a
este recurso no es posible. El aumento del pasivo a corto plazo versus el de largo
plazo, indica que se ha incurrido en deudas que deben pagarse prontamente, lo cual

es Mas riesgoso porque aumenta la exigibilidad y puede llegar a afectar la liquidez.
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Finalmente, en lo que respecta al patrimonio, este habia aumentado 22%
entre el 2017-2018 y 46% entre 2018-2019. Este aumento se debid a los aportes de
capital de dichos periodos; en el periodo 2019-2020 se muestra una variacién del
87% que parece ser alta, sin embargo, se debe a que no se estd contemplando
ninguna variacion en el capital aportado, ya que para ese periodo més bien no hubo
variacion, tal como se muestra en la Figura 11. Ademas, es importante mencionar
que la aportacién de los socios ha sido para sanear las pérdidas y para reinversion,
lo cual no se considera una ventaja plenamente, por cuanto los socios ain no han

visto retribuido las ganancias por lo invertido.

Figura 11

Comportamiento del capital aportado para AgroVitro para periodo 2017 — 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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3.2.2. Anadlisis vertical.
Este analisis relaciona una de las partidas con un total determinado, en el
caso del estado de resultados, se hace una comparacion porcentual de las ventas

contra las demas cuentas.
Tabla 16

Analisis vertical de los estados de resultados de AgroVitro

PERIODOS 2020 2019 2018 2017

Ventas netas 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas 134% 133% 214% 219%
UTILIDAD BRUTA -34% -33% -114% -119%
Gastos de ventas 17% 17% 27% 27%
Gastos de administracion 17% 17% 27% 27%
Total gastos de operacion 33% 33% 54% 55%
UTILIDAD DE OPERACION -67% -66% -168% -174%
Gastos financieros 0% 5% 13% 3%
Otros ingresos y gastos netos 0% 1% 6% 1%
Utilidad antes de impuesto -67% -70% -175% -176%
Impuesto de renta

UTILIDAD NETA -67% -70% -175% -176%

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022,

El andlisis vertical del estado de resultados muestra las ventas como el 100%
y cada partida se expresa como porcentaje de las ventas. El costo de ventas durante
el periodo de estudio ha superado a las ventas, en el 2017, este se superd en 219%,
posteriormente hubo una leve disminucion, pero que igualmente se ha seguido
superando en importante cuantia, la mano de obra directa, agua y electricidad son

los costos mas altos.

En todos los periodos, el nivel de costos de produccion es alto y no deja
margen de utilidad en la empresa, este es uno de los puntos mas importantes que la
empresa debe considerar, como una evaluacion del uso, revisar si hay fugas y crear

un plan de accion para reducir los mismos.

Ademas, los gastos generales y administrativos representaron para el 2017 el
55% de las ventas, 54% en el 2018 y 33% en el 2019 y 2020. Los gastos mas
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importantes son por concepto de cargas sociales, correspondientes al pago por
seguro social. Estos son gastos importantes, considerando el tamafio de la empresa.
El otro gasto importante es por depreciaciones, correspondientes a los activos que
maneja AgroVitro, como los accesorios de laboratorio, envases de video, los

equipos de invernadero y de laboratorio.

Los gastos financieros absorben poco de las ventas, solo en el 2018 se
present0 un porcentaje mas alto de 13% comparado con los demas afios y los otros
ingresos poseen valores poco significativos para la estructura del estado de
resultados; esto al igual que el impuesto de la renta, al tener la empresa utilidad

negativa, no paga el impuesto.

Finalmente, el margen neto de ventas representado por la utilidad neta es
negativo, la empresa no logra sufragar todos los costos y gastos y no genera
utilidades, parte importante de este resultado es el alto costo de produccién que se

ha presentado, a pesar de que las ventas han venido en aumento.
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Tabla 17

Analisis vertical del balance general de AgroVitro

PERIODOS 2020 2019 2018 2017
Efectivo e inversiones CP 0,1% 15% 9% 1%
Cuentas por cobrar 0,0% 1% 2% 2%
Inventarios 16,8% 20% 27% 18%
Gastos diferidos y otras cuentas CP 1,5% 0% 1% 0%
Activo circulante 18,4% 36% 38% 21%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 81,6% 64% 60% 78%
Inversiones y Docum. x cobrar LP 0,0% 0% 0% 0%
Otros activos 0,0% 0% 2% 0%
TOTAL ACTIVO 100,0% 100% 100% 100%
Cuentas por pagar 51% 17% 46% 27%
Gastos acum. X pagar y otras cuentas 1% 1% 1% 2%
Préstamos y docum. x pagar CP 0% 0% 0% 0%
Pasivo circulante 52% 18% 47% 29%
Pasivo a largo plazo 40% 32% 22% 40%
TOTAL PASIVO 91% 51% 70% 69%
Capital social y pagado 309% 238% 170% 140%
Superdvit, reservas y otras cuentas 0% 0% 0% 0%
Utilidades acumuladas -301% -188% -140% -109%
PATRIMONIO 9% 49% 30% 31%
PASIVO Y PATRIMONIO 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

En el balance general, cada partida del activo total esta expresada como
parte del porcentaje del activo total, al cual se le asign6 el 100%, asi como para las
cuentas de pasivo y patrimonio que estan expresadas como parte del 100% que se le

asignd al pasivo y patrimonio total.

En los afios de analisis, el activo fijo ha sido mayor que el activo circulante.
Como parte del activo fijo, se encuentra todo el mobiliario de laboratorio, el equipo
especializado y la infraestructura de ambos, tan necesaria para la produccion. Segun
la confirmacion de la empresa, son activos costosos e indispensables, por esta razén,

la proporcién es mas amplia. Por el lado del circulante, los inventarios son los que
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tienen mayor importancia y contempla tanto el inventario de laboratorio como del

invernadero.

Si la empresa tiene niveles bajos de activos corrientes, puede incurrir en que
se obtengan rendimientos bajos, ya que enfrenta problemas operativos que causan el

déficit, con lo cual deberdn aumentar las ventas y disminuir los costos.

En la parte de los pasivos y patrimonio, en el 2017 y 2019, el financiamiento
fue menor con pasivo circulante y mas con fuentes de largo plazo, esto fue
beneficioso ya que la deuda de largo plazo es menos exigible debido su
vencimiento. El afio 2019 también destaca ya que la principal fuente de
financiamiento fue el patrimonio (49%), esto corresponde a los aportes por parte de
los socios. Para el 2018 y 2020, el financiamiento con pasivo circulante fue mayor
47% y 52%, respectivamente, y corresponde a los préstamos de los socios a la
empresa y a los créditos con proveedores; ademas, el afio 2020 fue el que ha tenido
un porcentaje de patrimonio menor dentro del periodo de anélisis de 9%, producto

de la absorcion por utilidades negativas, que se explicd anteriormente.

3.3.  Andlisis de los principales indices financieros

Con base en los estados financieros presentados por la empresa AgroVitro,
se calculan los indices de estabilidad, gestion y rentabilidad para el periodo
comprendido entre 2017 a 2020.

3.3.1. Indicadores de estabilidad.

Los indices de estabilidad son aquellos que miden la seguridad de la
continuidad de las operaciones, en relacion con los factores que afectan la
estabilidad como los niveles de financiamiento con deudas, la estructura de pasivos

de corto y largo plazo, la cobertura de los activos y la carga financiera (Salas, 2019).
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Tabla 18

indices de estabilidad de AgroVitro para los afios del 2017 a 2020

Indices de Estabilidad Férmula 2020 2019 2018 2017

Razén Circulante Activo Circulante 035 199 080 074

Pasivo Circulante

(Activo Circulante — Inventario)

Prueba del acido 0,03 0,90 0,23 0,12

Pasivo Circulante

Razén de deuda Pastvo Total 91% 51%  70% = 69%
Activo Total

Razén deuda Corto Plazo _Pastvo CP 57%  36% = 68%  42%

Pasivo Total

indice de endeudamiento w 10,75 1,02 2,31 2,21
Patrimonio

Utilidad Operativa

Cobertura de intereses NA  -12,16 -12,63 -65,85

Gasto Fiananciero
Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022,

En general, los resultados de las razones de los afios en analisis arrojan
resultados desfavorables. La razon circulante al ser inferior a 1 indica que los
activos de corto plazo no cubren los pasivos circulantes, por lo cual no existe un
respaldo suficiente para los acreedores, ya que se aumenta el riesgo de tener mas
obligaciones por pagar de corto plazo que los activos que generan liquidez a corto

plazo, lo cual ocasiona problemas de flujo de caja.

El 2019 fue el Gnico afio en el que la razon circulante tuvo un resultado
positivo, contrario a los demas afios de andlisis en los que han sido menores a 1y
fue el 2020 el valor méas bajo. El motivo de este comportamiento es que la empresa
tiene una proporcion de pasivos de corto plazo, mayor a la de activo de corto plazo,
en este periodo de evaluacion, esta no tiene los recursos suficientes para afrontar sus

obligaciones menores a un afio y ello afecta su estabilidad.

En la prueba de acido, se excluye a los inventarios, porque son la partida
menos liquida dentro del grupo de activos circulantes. Este resultado ha tenido

tendencia hacia la baja. Al menos para el afio 2020, el resultado es menor a 1; esto
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quiere decir que el pasivo circulante es mucho mayor que la parte de activos
circulantes y, por lo tanto, el riesgo de impagos es mayor. A su vez, los inventarios
son una partida de proporcion relevante e impactante dentro del activo circulante, ya
que al comparar la razon circulante con la prueba de é&cido, se denota una

disminucion importante.

Respecto a los indicadores de deuda, la razon de deuda mide la proporcion
del activo total que ha sido financiada por pasivos; este resultado ha ido en
aumento, a excepcion del periodo 2019, los demas periodos arrojan un valor
cercano al 70% que se considera alto.

La razén de deuda a corto plazo indica el porcentaje de deuda que maneja la
empresa de vencimiento menor al afio. Cuando los valores de este indicador son
altos, ello indica que la mayor parte de la deuda es a corta duracion y aumenta mas
el riesgo, debido a su caracter de exigibilidad, la cual se refiere a una obligacion
contractual con un acreedor, el tiempo es el elemento determinante en la
exigibilidad, por lo tanto, entre menor el plazo, mayor exigibilidad de pago. Esto es
importante ya que el afio 2018 y 2020 tuvieron una deuda, principalmente, de corto
plazo 68% y 57%, respectivamente; mientras que en el 2017 y 2019 fue de 42% y
36%. La empresa, por su naturaleza, utiliza fuentes de corto plazo, primordialmente,
ya que son los recursos a los que logra acceder y corresponde a los créditos
otorgados por los acreedores y otros préstamos de corto plazo; mientras que el
acceso a financiamiento de largo plazo es limitado por las garantias que solicitan los

bancos.

El indice de endeudamiento es otra forma de medir el nivel de deuda
asociado al patrimonio, un resultado alto como en el 2020, indica que los acreedores
han asumido la mayor parte del riesgo ya que el financiamiento es principalmente
mediante pasivos. Entre el 2018 y 2019, el indice disminuy¢ de forma importante lo
cual indica que AgroVitro redujo la proporcion de financiamiento, mediante deudas

y aumento el patrimonio.

Por su parte, el indicador de cobertura de intereses, que mide la capacidad de

la empresa para pagar la carga financiera con las utilidades, tiene resultados
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desfavorables, ya que la utilidad operativa ha sido negativa, una medida 6ptima para
este indicador es que sea mayor a 1, para que cubra de forma holgada el gasto

financiero, mediante la utilidad operativa.

Finalmente, se concluye basado en los resultados obtenidos de la Tabla 18,
que la estabilidad de la empresa es débil, por cuanto la proporcién de partidas de
pasivos circulantes es mayor, en comparacion con las partidas de activos
circulantes, esto a su vez ocasiona que el nivel de deuda sea alto, con lo cual se

incurre en riesgo de no pago por parte de esta.

3.3.2. Indicadores de gestion.

Estos indices miden la capacidad con que los activos son utilizados para
cumplir con los propdsitos de la empresa; ya que los activos estan relacionados con
las ventas y con la generacion de ingresos, se hacen las comparaciones de estas dos
cuentas, para evaluar la productividad y el grado de equilibrio en su objetivo de

generar utilidades y valor para esta (Salas, 2019).
Tabla 19

indices de Gestion de AgroVitro para los afios del 2017 al 2020

Indices de Gestion Formula 2020 2019 2018 2017

Rotacién de Inventario Costo Ventas 6,74 208 238 436
Costo Inventario

(Inventario x 360)

Periodo medio de inventario 53,43 120,79 151,43 82,61

Costo Ventas

(Cuentas por cobrar x 360)

Periodo medio de cobro 0 537 1836 225

Ventas a credito

R_otamon de activo Ventas 4,60 123 079 167
circulante Activo Circulante
., ] .. Ventas
Rotacion de activo fijo , — 1,04 0,70 050 0,45
Activo Fijo Neto
., ] Vent
Rotacidn de activo total _vemas 0,85 0,45 0,30 0,36

Activo Total
Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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De acuerdo con los resultados de los indicadores de gestion, la rotacion del
inventario que mide el nimero de veces que se vende el inventario en cada afio, ha
tenido una tendencia variable. En el 2020, se dio un resultado mas favorable con
respecto a los afios anteriores, indicando que se movio 6 veces en el afio 0 una vez
cada dos meses. A pesar de esto, la tendencia en afios anteriores fue desfavorable,
como se aprecia en la Tabla 19. También, como parte de las causas y justificantes
de estos resultados, AgroVitro ha realizado ajustes en los sistemas productivos, en
noviembre del 2020, no se registraron ingresos por la transicion de variedades de
plantas de fresa en los invernaderos; sumado a esto, el ciclo productivo para lograr
tener una produccién permanente puede demorar hasta dos afios, la empresa habia
planificado completarlo para finales del 2021, cuando podria vender y aumentar la

produccién de forma escalonada.

El periodo medio de inventario, medido como los dias tarda la empresa en
vender el inventario, aumento alrededor de 69 dias entre el 2017-2018, disminuy6
31 dias entre el 2018-2019 y 67 dias entre 2019-2020; este resultado no se puede
calificar como favorable o desfavorable, pues a pesar de que depende del ciclo
productivo de cada variedad de AgroVitro en cada afio, cada planta tiene un ciclo de
produccién variable; sin embargo, es necesario que la empresa revise la
planificacion de la siembra, esta debera ser programada segun los pedidos recibidos,
de manera tal que nunca se quede producto para sacar a la venta, ademas, es

necesario que este ratio se analice por cada especie.

Sobre el periodo medio de cobro, este ha tenido una tendencia favorable, en
la cual la funcion de cobro ha mejorado. En el 2020 no se contabilizaron cuentas
por cobrar, por lo cual el resultado es cero, la causa de esto es que la empresa
realiz todas las ventas al contado y segln el carécter de esta, el periodo de cobro
esperado debe ser corto. Es muy comun que los clientes pagan el producto al
contado. Las ventas a crédito que se han presentado en algunas ocasiones, ha sido

principalmente por la venta al exterior.

La rotacidon de activo circulante que se refiere a la cuantia de los activos

circulantes para generar ventas, ha tenido una tendencia de mejoria, aunque
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igualmente los resultados son bajos en periodos anteriores, la caida de este
indicador en el afio 2018 y 2019 significd un deterioro en el manejo de este activo,
con una lenta conversion a ventas; en el 2020 tuvo una recuperacion importante que
arroja un resultado de 4,60 que denota una mejora en la eficiencia del manejo de los

activos circulantes en su funcion para generar ventas.

Por su parte, la rotacion de activos fijos, en general, ha tenido una tendencia
similar a la rotacion anterior, la inversion de activos fijos, como ha sido en los
invernaderos, ha ayudado a aumentar las ventas y en consecuencia, mejorar el
resultado de esta razén, aunque igualmente es baja. Esto no quiere decir que la
empresa tuvo una gestion favorable, pues, aunque aumentaron los ingresos por
ventas, los gastos aumentaron aun mas, por ello, los resultados se ven opacados,

debido a eso, este analisis debe revisarse de forma integral.

En conclusion, la empresa ha tenido una tendencia débil en la gestion, el
analisis de una razon en especifico no es suficiente para calificarla, pero si se puede
afirmar que su gestion ha mejorado para el afio 2020, producto de las mejoras
paulatinas que ha realizado como mejor cobro de las cuentas a clientes; no obstante,

el resultado de las rotaciones tiene niveles que aun son bajos.

Indices de rentabilidad.

Estos indices miden la rentabilidad obtenida sobre las inversiones realizadas
para llevar a cabo las operaciones de la empresa, evaluando el grado de éxito
alcanzado por la administracion que se refleja en los diferentes margenes, dicho de
otro modo, analizan si las utilidades fueron satisfactorias con el nivel de ventas,

activos y patrimonio invertido (Salas, 2019).
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Tabla 20

indices de rentabilidad de AgroVitro (valores porcentuales) para los afios del 2017 al

2020
indices de Rentabilidad Formula 2020 2019 2018 2017
- Utilidad Brut
Margen de utilidad bruta cac o -34 -33 -114 -119
Ventas
Margen de utilidad de operacién Utilidad Operativa -67 -66 -168 -174
Ventas
- Utilidad Net
Margen de utilidad neta Zidad et -67 -70 -175 -176
Ventas

Rendimiento de operacion sobre activos Utilidad Operativa

-57 -29 -50 -62
(ROA) Activo Total
Rendimiento sobre la inversion total Utilidad Neta 57 31 53 62
(ROI) Activo Total
- ] ] Utilidad Net
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) —Hcac e 666 -64 74 -200
Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Como parte de los resultados, el margen de utilidad bruto que solo considera
los costos de ventas, ha sido negativo durante el periodo de andlisis, también el
margen de utilidad operativo gue considera los gastos de venta y de administracion,
y el margen de utilidad neta que incorpora los gastos financieros, también han

tenido una tendencia negativa.

Entre las causas de que estos margenes sean negativos esta que tanto los
costos de venta como los gastos administrativos y de venta, han aumentado mas
proporcionalmente en comparacion con el incremento en ventas, de forma que no ha
sido suficiente el nivel de ingresos para cubrir los costos y gastos de la empresa.
Esto se traduce en que AgroVitro no estd generando utilidades, a pesar de que las

ventas aumentaran.

Se concluye con los resultados de los ratios de rentabilidad, que es

importante que la empresa planifique la produccién y el ciclo productivo, en forma
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escalonada para tener siempre producto a la venta, para lograr la generacion de
ingresos cada mes, ademas, que se plantee un plan de revision y reduccion de costos

y gastos.
Figura 12
Crecimiento de las ventas y del costo de ventas de AgroVitro para el periodo 2017-

2020
35000 000
30000 000
25000 000
20 000 000

15 000 000

10 000 000
2017 2018 2019 2020

=—\/entas Costo de Ventas

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022,

Acerca el rendimiento de operacion sobre los activos y sobre la inversion
total, los resultados han sido desfavorables con un comportamiento similar en
ambos indicadores. Hay una leve mejoria si se compara el afio 2017 con el 2020,
aunque igualmente con resultados negativos, que se asocian a la poca capacidad de
generacion de utilidades por parte de la empresa, asi como un menor grado de

efectividad de los activos totales para generar riqueza.

La causa de este comportamiento también esta relacionada con el elevado
costo de produccidn que maneja la empresa, motivo por el cual, se debe vigilar el
uso eficiente de los recursos, asi como buscar optimizar cada insumo por cada

planta, y valorar otras alternativas en la adquisicion de materias primas.
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A su vez, existe capacidad ociosa en laboratorio, producto de la carencia de
mas mano de obra calificada y de faltantes de algunos insumos indispensables por la
dependencia internacional, esto provoca que sus activos no estén generando las

utilidades suficientes para aumentar la rentabilidad.

Finalmente, la rentabilidad del patrimonio, relacionada con el rendimiento
obtenido por los socios debido a la inversion que se le ha realizado a la empresa;
tiene un resultado desfavorable, se presentd una leve mejoria entre el afio 2018 y
2019, sin embargo, para el 2020 el resultado se desfavorece, por cuanto la utilidad
neta negativa es mayor que el patrimonio contabilizado en este periodo; esto genera
una tasa negativa para los socios, pues este seria el importe a repartirse si su
resultado fuera positivo; asimismo, el resultado deberia compararse con una tasa
fijada por los socios como es el costo de oportunidad y que sirva para valorar si es
adecuado.

3.4. Anadlisis de integral de rentabilidad

La rentabilidad sobre el patrimonio (RSP) es la tasa de rendimiento obtenida
por los socios sobre su inversién total en la empresa, dicho valor se obtiene por la
multiplicacién del rendimiento sobre la inversion total (RSI), que representa la
rentabilidad porcentual final, obtenida sobre la inversion de los activos totales, por
la incidencia de apalancamiento (IAP) que refleja el nivel de apalancamiento, cuyo
valor indica la relacion entre la inversion total en activos y el financiamiento

mediante patrimonio (Salas, 2019).

La estructura del esquema de rentabilidad sobre el patrimonio viene de tres
factores combinados: generacion de ventas por parte de los activos, margen de
utilidad neta sobre las ventas y el nivel de apalancamiento. Con esta metodologia de
analisis se identifican las relaciones existentes entre diferentes variables para
diagnosticar las causas de las fortalezas o debilidades en la rentabilidad y con ello

aprovechar la ventaja o atacar el problema (Salas, 2019).
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La base de este analisis esta en la aplicacion de las férmulas Du pont (ver
ecuacion 2):
RSP = RAT * MUN IAP 2

Utilidad Neta Ventas Netas Utilidad Neta Activo Total
* * *
Patrimonio Activo Total Ventas Netas Patrimonio

Para efectos de este estudio se realiza la evaluacion de los periodos de la
siguiente forma 2017 y 2018, 2018 y 2019, por ultimo 2019 y 2020.

3.4.1. Principales hallazgos del Periodo 2019-2020.

Segun se observa en la

Figura 13, la rentabilidad sobre el patrimonio (RSP) disminuy0 entre el 2019
y 2020 en forma abrupta. Se produce por una reduccion del rendimiento sobre la
inversion de -31% a -56%, por motivo de un descenso en el margen de utilidad
bruto de forma leve y por el aumento del costo de ventas, acompafiado por un

aumento leve de los gastos operativos de venta y administrativos.

Parte de los motivos de la desmejora se dieron porque los factores de
rendimiento sobre la inversion (RSI) y la incidencia de apalancamiento (IAP) se
vieron afectados. Por el lado del RSI, en el margen de utilidad neta (MUN) no se
presentaron gastos no operativos en el 2020 como lo son los gastos financieros y

otros ingresos.

En cuando a la incidencia de apalancamiento (IAP), es el elemento que
provoco la mayor disminucion en el RSP ya que aumentd casi 10 veces entre el
2019 y 2020; esto es justificado por la disminucién del patrimonio en el 2020 y por

el aumento de la razén de deuda que supera los parametros recomendados.
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El rendimiento de operacion sobre activos disminuye de -29,5% a 56,7%, es
menor en ambos afios a la tasa de interés promedio, ello afirma que hay un efecto de

apalancamiento negativo. El margen de apalancamiento disminuye de -34% a -56%.

Figura 13

Esquema integral de rentabilidad periodo 2019-2020



ANO
1 2019
2| 2020
RSP
1| -63,6%
2 | -665,5%
ROE
1| -63,6%
2 | -665,5%
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

En los periodos anteriores 2017 al 2019, el RSP aumentd, aunque

igualmente al periodo 2019-2020, fue negativo en -174% y -63% respectivamente.

El resumen de las tendencias se encuentra en la Tabla 21. La causa de dicho

aumento para el periodo 2017-2018 se debio al RSI y al AP, mientras que para el

MUB
( 1 -32,9%| | Peso % 1 132,9%
2 -33,5% Costo de ventas| 2 1335%
MUO
1 -66,1% < Gastos oper. J Peso % 1 16,6%
2 -66,9% 1 33,2% Gastos venta| 2 16,7%
2| 334%]|
Peso % 1 16,6%
MUN \ | Gastosadmin[ 2]  167%
-70,4%
-66,9% ( Peso % 1 5,4%
Gastos financieros| 2 0,0%
Resultados 1 43%| J Peso % 1 11%
RSI no operativos 2 00%)| } Otr.ingr.gast.netos| 2 0,0%
1 -314%
2 -56,6% Peso % 1 0,0%
\Impuesto de renta| 2 0,0%
PMC
( 1 54
2 0,0
RAC
1 l,2< RINV
2 46 1 3,0
2 6,7
RAT
0,45 Cambio % otros act.circul. | -92,1%
0,85 Cambio % en ventas 46,0%
RAF
RLP j 1 07
1 0,7 2 10
2 1,0
Cambio % otros activos LP[NA
Cambio % en ventas 46,0%
RD ROA TIP
I1AP 51% 1 -29,5% 1 4,8%
1 20 91% 2 -56,7% 2 0,0%
2 11,7
E ROA -TIP
10 1 -34,3%
10,7 2 -56,7%
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2018-2019, el aumento se debid a un efecto combinado entre el aumento de RSl y la
disminucion del 1AP.

Tabla 21
Comparativo del esquema integral de rentabilidad para AgroVitro, periodo 2017-

2020

Indicador 2017-2018 2018-2019 2019-2020

RSP AN AN N/
RSI AN AN v
MUN AN AN N
MUO AN N v
MUB A N v
RAT N7 N N
RAC N7 N )
RLP = AN N/
IAP N % N
RD AN N7 AN
ROA 0 AN v
E AN N7 AN
ROA-TIP AN AN N/

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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3.5.  Esquema de factores de rentabilidad

De acuerdo con Salas (2019), el enfoque de este esquema se fundamenta en
tres areas: margenes de utilidad, rotacion de activos y apalancamiento financiero; el
resultado constituye la retribucion y rendimiento final que obtiene el accionista de

la inversién que se realizd a la empresa.

La metodologia de este esquema se explica por medio de los factores de
rentabilidad como se aprecia en la Figura 14:

Figura 14

Factores de rentabilidad

Rendimiento de Rotacion de Activos
Operacion sobre Funcionales RAF
Activos Funcionales
ROAF

Margen de Utilidad de
Operacion MUO
Indidencia de
Factor de Apalancamiento 1AP
Apalancamiento
Financiero FAF

Indicencia de Gastos
Rendimiento Sobre Financieros IGAF
Patrimonio RSP

Incidencia de Activos

Factor de Resultados Extrafuncionales IAE

Extrafuncionales FRE

Incidencia de
Resultados Indirectos
IRI

Efecto Fiscal EF

Fuente: Elaboracidn propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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3.5.1. Principales hallazgos del Periodo 2019-2020
En el periodo de 2019-2020, la rentabilidad sobre el patrimonio disminuye
de -63% a -666, principalmente debido a un cambio importante en el patrimonio
(Ver Figura 15).

Entre los factores que provocaron esa disminucion, se encuentra el
rendimiento sobre los activos funcionales (ROAF) el cual pasa de -29% en el 2019
a -56% en el 2020; esta disminucion representa 27% menos que el periodo anterior
y corresponde a aquellos activos productivos que tienen relacion directa con la

actividad de la empresa.

El factor de apalancamiento financiero (FAF) aumenta exponencialmente de
2,19 a 11,75 entre el 2019- 2020, asi como el factor de resultados extrafuncionales

(FRE) que aumenta levemente de 0,98 a 1.

El efecto fiscal (EF), se mantiene en un valor a 1, resultado dado por la
formula; sin embargo, este factor no es analizado debido a que como la empresa
tiene utilidades negativas, no se le aplica el impuesto de la renta, por lo tanto, este

no contribuye a la mejora del rendimiento sobre el patrimonio.
El detalle de los cambios se resume a continuacion:
Rendimiento de Operacion Sobre Activos Funcionales ROAF

La rotacion de activo funcional (ROF), tiene un efecto positivo ya que
aumenta, aunque levemente, porque pasa de 0,45 a 0,85 entre el 2019-2020 y
aumenta la capacidad del activo funcional para generar ventas. Este incremento se
debe a que, por un lado, el RAC aumenta de 1,23 a 4,60, por motivo de que el

crecimiento en el activo circulante no supero al aumento en las ventas.

Por otro lado, también aument6 el RAF en razén de que el incremento de

activo fijo no superd al crecimiento en ventas, lo cual se considera bueno.

En cuanto al MUO, este se mantuvo casi constante, este es negativo para
ambos afos. A su vez, el MUB se ve disminuido ya que estaba en -32% en el 2019,

y aumenta a -33% en el 2020. Esto por motivo de que el costo de ventas y los gastos
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de venta y administrativos aumentaron un poco mas en comparacion con el

crecimiento de las ventas.
Factor de Apalancamiento Financiero FAF

El FAF aumenta en 9 puntos, la incidencia de gastos financieros (IGAF),

disminuye levemente, debido a que en el 2020 no se presentaron gastos financieros.

Se presenta un aumento de la incidencia de apalancamiento (IAP), que es el
mayor causante del aumento de este factor. En este periodo se utilizO mas deuda

para cubrir los activos que con patrimonio.
Factor de Resultados Extrafuncionales FRE

El FRE aumenta por causa de la incidencia de resultados indirectos (IRI),
que pasa de 0,98 a 1. Cuando este factor es mayor a 1 significa que la empresa
puede tener beneficios por concepto de otros ingresos no operativos que aporten al
RSP. Sin embargo, como en el 2019 fue 0,98 significa que hay otros gastos que
consumen parte de la utilidad después del gasto financiero, en este periodo

absorbieron el 2%, es decir, la cuenta de otros gastos disminuye la utilidad en 2%.

Por su parte, la incidencia de activos extrafuncionales (IAE) se mantiene
constante, lo cual no aporta al resultado del rendimiento sobre el patrimonio;

ademas indica que todo el activo de la empresa para este periodo fue funcional.

En conclusion, el RSP del periodo 2019-2020 disminuye por un efecto
combinado del ROAF causado por un importante aumento en gastos de venta y

administrativos que provocaron la disminucion en el margen de utilidad operativa.
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Figura 15

Esquema de factores de rentabilidad para el periodo 2019-2020

RAC
1 1,23 Aum. Ventas 46,0%
ANOS 2 460 |Aum.AC -61,1%
2019 4 ROF
2020 1 0,45 RAF
ROAF 2 0,85 1 0,70 Aum. Ventas 46,0%
1 -295% < 2 1,04 |Aum. Actfijo -1,6%
2 -56,7%
MUO MUB
1 -66,1% 1 -32,9% | Aum. Ventas 46,0%
k 2 -66,9% 2 -33,5%  |Aum.Cost.vent. 46,7%
Aum. Gastos de venta 46,7%
Aum. Gastos de admin. 46,7%
f IGAF
1 1,08
FAF 2 1,00
1 2,19
2 11,75
IAP R.Deuda
1 2,02 1 50,6%
RSP \. |2 11,75 2 | 915%
-63,6%
-665,5%
ROE f IRI
-63,6% 1 0,98
-665,5% FRE 2 1,00

1 0,98 <
2 1,00

IAE
1 1,00

\ 2 1,00

[N

EF
1,00
2 1,00

Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,

La tendencia de la empresa, se aprecia en la Tabla 22, en el periodo 2017-
2018; los factores que contribuyeron a tener un bajo rendimiento esta el ROAF que,
aungue es menos negativo, sigue siendo muy bajo, por motivo de que el ROF y el
RAC disminuyeron; también el FRE fue el factor que disminuyd, debido a la caida
del IRI'y el IAE.
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Y para el 2018-2019, el FAF contribuye a que el rendimiento sea bajo, esto
producto de la disminucion del 1AP, producto de la disminucién de las deudas. Este
indicador puede producir un efecto favorable cuando es mayor a 1, ya que reflejaria
que se permite financiar inversiones en activos y el crecimiento de las operaciones

sin invertir mas dinero de los accionistas.
Tabla 22
Comparativo de resultados de los factores de rentabilidad realizado para

AgroVitro, periodo 2017 -2020

Indicador 2017-2018 @ 2018-2019 |2019-2020

RSP N N N7
ROAF N N N7
ROF N7 N N
RAC N2 N N
RAF N N N
MUO AN AN v
MUB N N N7
FAF N J N
IGAF N = N7
IAP N N 7 N
R. Deuda N N7 N
FRE N7 N N
IRI N7 N N
IAE N7 N =
EF = = =

Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,
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3.6. Analisis de solidez de estructura financiera

El andlisis de la solidez se basa en la evaluacion de la estructura de
inversiones en activos y la estructura de financiamiento de pasivos y patrimonio,
con este estudio se busca identificar si hay equilibrio de la estructura financiera. Es
decir, que las inversiones de activos deben financiarse con fuentes que tengan
vencimientos acordes con el periodo de recuperacion de los activos, dicho de otro
modo, que los activos poco liquidos se financien con fuentes poco exigibles (Salas,
2019).

El estudio debe responder al cumplimiento de dos principios, primero, el de
liquidez de los activos, que se refiere a la tendencia de los activos a generar liquidez
lo cual contribuye directamente a generar ventas y flujos de efectivo. Segundo, el de
exigibilidad del pasivo, este es de tipo juridico, por cuanto la deuda de corto plazo
es mas exigible que la de largo plazo, pues el tiempo de cancelacién es menor y la
del patrimonio es de tipo técnica, ya que corresponde a un compromiso moral con

los accionistas a quienes se debe retribuir ganancias por lo invertido (Salas, 2019).

Considerando los datos del balance general de AgroVitro para los afios 2017

a 2020, se procede a realizar la evaluacion de la solidez de la empresa en cada afio.
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Figura 16
Diagramas de la estructura financiera para la empresa AgroVitro del periodo

2017-2020

207 2018

' e

2020

2019

Fuente: Elaboracion propia con informacién facilitada por AgroVitro, 2022

En el diagrama de
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Figura 16, se muestra que en todos los afios, la proporcion de activos de
largo plazo, es la que concentra la mayor parte del total de activos. Esto se debe al
gran peso de la infraestructura, tanto de los invernaderos como del laboratorio para
la empresa. El afio 2020, fue el afio con la mayor concentracion de activos de largo
plazo, en comparacion con los periodos anteriores, lo cual representa el 82% del
activo total. En ese mismo afio, se dieron algunas mejoras como la ampliacién de

los invernaderos.

El activo circulante, que es la menor parte, esta principalmente constituido
por los inventarios que representan 84% en el 2017, 71% en el 2018, 55% en el
2019 y 91% en el 2020. Esto podria significar una problematica de liquidez de la

compafiia para hacer frente a las deudas méas inmediatas.

En cuanto a la magnitud de la deuda de largo plazo, la tendencia en los afios
de andlisis es de menor proporcion, en comparacién con el pasivo circulante.
Cuando se presenta este escenario, existe el riesgo de liquidez, lo cual no es
deseable para la solidez de la empresa ni conveniente financiar las necesidades
permanentes de la empresa de activos circulantes con fuentes muy exigibles, esto

debido al carécter de vencimiento de este tipo de obligaciones.

El analisis anterior se debe acompafiar del resultado de cumplimiento de las
dos reglas de solidez financiera (ver Tabla 23), segun Salas (2019), la primera dice
que una parte importante del activo de largo plazo debe ser financiada con
patrimonio (al menos el 50% o mas), la segunda regla menciona gque una proporcion
significativa del activo circulante debe ser financiada con fuentes de largo plazo (al

menos 15%).
Tabla 23

Cumplimiento de la regla 1y 2 de la estructura de solidez financiera

Reglal Regla 2

Activo Largo Plazo Financiado con Activo Circulante financiado con
2017 Porcentaje Cumple 2017 Porcentaje = Cumple



Patrimonio

40%

Pasivo Circulante

100%

X x
Pasivo LP 60% Pasivo LP 0%

2018 Porcentaje Cumple 2018 Porcentaje | Cumple
Patrimonio 49% v Pasivo Circulante 100% %
Pasivo LP 51% Pasivo LP 0%

2019 Porcentaje Cumple 2019 Porcentaje | Cumple
Patrimonio 78% v Pasivo Circulante 50% v
Pasivo LP 22% Pasivo LP 50%

2020 Porcentaje Cumple 2020 Porcentaje | Cumple
Patrimonio 10% % Pasivo Circulante 100% %
Pasivo LP 90% Pasivo LP 0%
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Fuente: eElaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Basado en los resultados de este analisis, en el 2017 el activo de largo plazo
se financio con patrimonio en un 40%; para el 2018, la cubertura aumentd y mejoro,
aunque de forma ligera, ya que apenas alcanza casi el 50%. Para el 2019 se cubre de
forma holgada, en razén de que el activo de largo plazo se financia en un 78% con
el patrimonio; y para el 2020 se vuelve a romper la regla, pues este porcentaje de
cobertura de largo plazo con patrimonio se ve muy disminuido, al 10%, porque la
cubertura del patrimonio es muy poca y el financiamiento en ese afio con pasivos

cubre el 90%, valor que supera a los afios anteriores.

Con respecto al activo circulante, este debe ser financiado por al menos 15%
de pasivo a largo plazo. Los resultados son riesgosos, ya que tanto en el 2017 como
el 2018 y 2020, los activos circulantes son financiados por deuda de corto plazo y
con ello, aumenta mucho la exigibilidad y el riesgo de no pago; solo en el 2019 se
presentd una estructura un poco mas favorable pero holgada, en la que el activo

circulante se financio un 50% con pasivos de largo plazo.

En resumen, la mayor parte del activo total es de largo plazo, seria deseable
para la empresa que las partidas de patrimonio y deuda de largo plazo sean las
principales para que el nivel de solidez sea alto, solo para el periodo 2019 se cumple
con las dos reglas y de una forma ajustada, debido a que el patrimonio llega casi al

50% a financiar los activos de largo plazo.
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3.7.  Andlisis de fuentes y empleos

El anélisis de las fuentes y empleos, es una ampliacion del andlisis anterior,
este trata de identificar las tendencias en los movimientos en estos dos aspectos. El
estudio inicia con la estructura financiera de un afio base, el objetivo es identificar
los movimientos de recursos que producen cambios en la solidez financiera, estos se
ordenan de menor a mayor liquidez en el caso de los empleos, y de menor a mayor

exigibilidad en el caso de las fuentes (Salas, 2019).

Las fuentes es lo que utiliza para generar nuevos recursos, partidas que le
aportan fondos a la empresa para financiar inversiones (aumento de pasivos,
aumento de patrimonio, disminucion de activos), mientras que los empleos es la
aplicacion de los recursos de financiamiento en inversiones y operaciones de la
empresa en un periodo dado (aumento de activos, disminucion de pasivos,

disminucion de patrimonio) (Salas, 2019).

Para que exista equilibrio, se deberia cumplir con la regla de que los
empleos menos liquidos se financien con fuentes de baja exigibilidad y los empleos
de alta liquidez se cubran con fuentes mas exigibles. Esto se determina con el estado
estructura de fuentes y empleos.

3.7.1. Principales hallazgos del periodo 2019-2020.
Entre el 2019 y 2020, las fuentes principales fueron por el aumento de las
cuentas por pagar de 48%, por la disminucion del efectivo y equivalentes por 33% y
por la disminucién del inventario por 15%, en su mayoria (98%) las fuentes fueron

de corto plazo, es decir que son principalmente de alta exigibilidad.

Por el lado de los empleos, el principal e igual que los periodos anteriores,
pero en mayor cuantia, corresponde a la disminucion de las utilidades aculadas por
94%, esto hace que en este periodo los empleos fueron principalmente de largo

plazo 98% y solo 2% de corto plazo.

Se concluye que, debido a que las fuentes de largo plazo fueron solo el 2%
contra los empleos de largo plazo que fueron del 98%, no hay equilibrio en la

estructura financiera (ver Tabla 24).
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Estado estructurado de fuentes y empleos de fondos, periodo 2019-2020

FUENTES

Cambio Concepto % Indiv. | % Acum.
Dism. Inmuebles, maquinaria y equipo neto 2% 2%
Dism. Inventario 15% 17%
Dism. Cuentas por Cobrar netas 1% 19%
Dism. Efectivo y equivalentes (valores CP) 33% 52%
Aum Cuentas por pagar comerciales 48% 100%

TOTAL 100,0%

Fuentes Largo Plazo 2%

Fuentes Corto Plazo 98%

EMPLEOS
% Acum. | % Indiv. | Cambio Concepto
94% 94% Dism. | Utilidades acumuladas
98% 4% Dism.  Deuda Largo Plazo
98% 1% Dism. | Gastos acumulados y otros
100% 2% Aum. | Gastos diferidos y otras partidas
100,0% TOTAL
Empleos Largo Plazo 98%
2%

Empleos Corto Plazo

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Tabla 25

Comparativo de anélisis de fuentes y empleos de fondo realizado para AgroVitro para

el periodo 2019-2020

Fuentes 2017-2018

68%

29%

2%
I
Inmuebles. maquinaria y
equipo neto

Cuentas por pagar
comerciales

Capital acciones y aportes
netos

Empleos 2017-2018

62%

15%

Inventario

11%

Utilidades acumuladas Deuda Largo Plazo

Fuentes 2018-2019

65%

15%

Inventario

10%

Capital acciones y aportes Deuda Largo Plazo

netos

Empleos 2018-2019

48%
43%

8%

Efectivo y equivalentes
(valores CP)

Cuentas por pagar Utilidades acumuladas

comerciales

Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,
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En este periodo 2018-2019, no hubo equilibrio ya que las fuentes de largo
plazo (8%) no alcanzaron para financiar a los empleos de corto plazo (43%), los
empleos de largo plazo fueron financiados por 81% con fuentes de corto plazo lo

que debilita la solidez y aumenta el riesgo (ver Figura 22).

Para el periodo 2017-2018, el equilibrio entre las fuentes y empleos esta
muy ajustado, no alcanza las fuentes de largo plazo para cubrir los empleos de largo
plazo por 4%, ya que las fuentes de largo plazo representan el 71% contra los

empleos por 75%.

3.8. Andlisis de Flujo de Cajay EBITDA

El andlisis de flujo de caja pretende ser un estudio integral que permita
evaluar la capacidad real de generacion de liquidez y medir el potencial de la
empresa para afrontar con los compromisos, obligaciones e inversiones necesarias
para cumplir con los objetivos de los socios. Este modelo evalda el flujo de caja en
cinco niveles (flujo de caja de operacion, flujo operativo de corto plazo, flujo
después de pago a fuentes, flujo después de inversiones de largo plazo y flujo de
caja neto; y establece cuatro categorias para calificar la solidez o debilidad de la

liquidez de la empresa (Salas, 2019):
Figura 17

Categorias de flujo de caja, posicion de liquidez y nivel de riesgo
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Categoria 1: Flujo de caja autosuficiente

« Posicicidn del solvencia solida y riesgo nulo o0 muy bajo.

Categoria 2: Flujo de corto plazo y pago a fuentes

« Buena posicion de liquidez y riesgo discreto o bajo.

Categoria 3: Flujo de operacion de corto plazo

« Baja posicidn de liquidez y riesgo sensible.

Categoria 4: Flujo de caja insuficiente

« Posicién de liquidez muy débil y riesgo alto

Fuente: Elaboracion propia con informacién tomada de Salas (2019).

El EBITDA por sus siglas en inglés, son la utilidad de operacion mas
depreciacidn y amortizacion, su relacion con este analisis es valorar la capacidad de
generar flujo de caja para respaldar deudas y demas compromisos (Allen et al.,
2015).

A continuacién, se exponen los resultados principales que se realizaron al
afio 2020, se considera al afio 2019 como base de comparacion. Los resultados

completos se pueden consultar en el Anexo 3.

3.8.1. Principales hallazgos del periodo 2020.
En el afio 2020, se logra cubrir el flujo de las operaciones, el de corto plazo
y el flujo después de pago a fuentes; sin embargo, no se logra cubrir el flujo de

activos de largo plazo.

También la categoria del flujo es 3, con un riesgo discreto, en el flujo de
largo plazo es donde se presenta un déficit, lo cual ocasiona por el aumento del
activo de largo plazo, dicho déficit fue financiado con patrimonio en un 4,7%, estal
es una fuente no exigible y en el caso de la deuda como fuente de financiamiento

mas bien disminuyo.

Con respecto a los resultados de los indices de estabilidad en la Tabla 26, se

aprecia que la razon de deuda aumentdé de forma importante a 91%, superando el
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70%, lo cual aumenta el riesgo, dicha deuda es 57% de corto plazo y 43% de largo
plazo.
Tabla 26

indices de estabilidad y resultado de EBITDA para el periodo 2019 — 2020

INDICES DE ESTABILIDAD

(RIESGO) 2019 2020

Dism., <1 : riesgo
Razon circulante 1,99 0,35 | alto

Aum., > 70%: riesgo
Razén de deuda 51% 91% | alto

Aum., > 50%: alto
Razon deuda CP ** 36% 57% | riesgo
Razén pasivo financiero CP * 0% 0% | No existe, riesgo nulo

EBITDA 12 567 700 15 057 527 20%

Cobertura a carga financiera 13,3 NA | Dism., riesgo bajo
Cobertura a servicio de deuda 13,3 NA | Dism, riesgo bajo
EBITDA y reservas a serv. de
deuda 19,6 NA | Dism., riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP * 1,6 0,97 @ Dism. = 1: alto bajo

Dism., <1, riesgo
Deuda financiera a EBITDA ** 1,0 0,8 | bajo

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Por el lado de los resultados del EBITDA, los indicadores de cobertura a
carga financiera, a servicio de la deuda y el indicador de EBITDA y reservas a
servicio de la deuda, no tienen un resultado, debido a que para el periodo 2020 no se

contabilizaron gastos financieros.

El indicador de coberturas a obligaciones corto plazo, es desfavorable con
un valor menor a 1, por lo cual hay riesgo de no cobertura de obligaciones de corto

plazo.

El dltimo indicador de deuda financiera, que considera tanto de corto como
de largo plazo disminuy6 levemente con respecto al periodo anterior, este indicador
de 0,8 muestra que el nivel de deuda financiera es bajo y por lo tanto el riesgo es

menor.
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Por altimo, la deuda financiera a EBITDA presenta un nivel sensible que es
menor a 1 (0,8) y la estructura de pasivos muestra que la mayoria de las deudas son

de corto plazo (57%), lo cual incrementa alin mas su riesgo.

La tendencia de este andlisis para los afios anteriores se resume en la Tabla
27, tanto en 2018 como en el 2019, la categoria del flujo es 3 o llamado flujo para
operacion de corto plazo; se requiere de financiamiento de nuevos pasivos 0
patrimonio para cubrir pagos de financiamiento de fuentes e inversiones de largo
plazo. El nivel de riesgo es significativo, ya que depende de nuevas fuentes para

financiar el crecimiento y las fuentes de financiamiento.

En ambos periodos, el aporte de capital por parte de los socios ha sido
bastante alto y ha sido para cubrir el déficit de la empresa, asi como para reinversion

de esta.

Tabla 27
Resumen de resultados del analisis de flujo de caja y EBITDA realizado para

AgroVitro, para los afios 2018 y 2019

Financiamiento del déficit: 2018 2019

Cambio en deuda LP -24%  15%

Cambio en patrimonio sin utilidades ni

revaluaciones 143%  97%

Razon de deuda 70%  51% Dism., < 70%: riesgo bajo

Razon deuda CP 68%  36% Dism., < 50%: alto bajo

Indicadores de EBITDA 2018 2019 Riesgo

Aum.., aun alta: riesgo

Cobertura a carga financiera -3,4 13,3 bajo

Cobertura a servicio de deuda -3,4 13,3 Aum., >1: riesgo bajo

EBITDA vy reservas a serv. de deuda -1,3 19,6 Aum., > 1: riesgo bajo

Cobertura a obligaciones CP -0,3 1,6 Aum., > 1: riesgo bajo
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Deuda financiera a EBITDA -1,6 1,0 Aum., =1: riesgo bajo
Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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Capitulo 1V: Propuesta de un modelo de analisis y evaluacion del
desempenfio financiero de AgroVitro, con el fin de apoyar en el

proceso de toma de decisiones

4.1. Objetivo de la propuesta

El fin principal de la presente propuesta es apoyar el proceso de toma de
decisiones, mediante el uso de herramientas de andlisis financiero, especificamente,
un Dashboard; solamente con el ingreso de algunos datos nimeros provenientes de
los estados financieros, se logra obtener una herramienta de analisis de la

informacion mas relevante.

No se pretende disefiar un sistema andlisis financiero sofisticado, ya que
para ello se requeriria de la contratacion de un profesional en programacion, debido
a esto se utilidad el programa de Excel, del cual la empresa tiene acceso y es de facil

uso.

4.2. Justificacion de la propuesta
Basado en los resultados de los andlisis financieros realizados en el capitulo
3, y del poco uso que se le da a esta informacion por parte de AgroVitro, en el

proceso de toma de decisiones, es que se plantea la siguiente propuesta.

Por medio de la herramienta de Excel, se propone un Dashboard para
analisis de informacidn financiera que sera de utilidad para la toma de decisiones.
Este panel de control contiene los resultados de los indicadores financieros mas
relevantes, asi como los ingresos y costos reales, junto con la proyeccion de estos.
También incorpora la composicion de la solidez financiera y del balance general.

La visualizacion de esta informacion permite evaluar de una forma sencilla y
ampliada la eficiencia que tuvo la empresa en un periodo dado. Esto permite tomar
decisiones oportunas, ya que el usuario puede ir digitalizando la informacion que
recibe mes a mes, y tener un panorama certero de como estd desempefiandose la

empresa y si estd cumpliendo con las expectativas de los socios.
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El Dashboard o también llamado panel de datos, es una pagina Unica o
lienzo que cuenta una historia por medio de las visualizaciones, pues se trata de una
sola pagina, los elementos que contiene son los mas relevantes para contar la
historia. La ventaja de esta herramienta es lograr supervisar la empresa y las

métricas de una sola revision (Microsoft Docs, 2022).

Para crear un panel de visualizacion de datos, se pueden utilizar muchos
softwares especializados, en los que se incluye Power Bl y Excel. La herramienta
seleccionada para crearlo es Microsoft Excel, este programa no requiere de adquirir
licencias adicionales para su uso, ademas, los encargados en la empresa cuentan con

habilidades para su utilizacion.

4.3. Demostracion de la propuesta de analisis
Los valores en esta demostracion, no corresponden a la informacion real de
AgroVitro, el proposito de este apartado tiene como fin, exponer su utilidad. La

herramienta se divide en las siguientes secciones u hojas:

e Portada: hoja inicial que contiene el nombre de la herramienta y los
hipervinculos para navegar facilmente.

e Estado de resultados y balance general: esta hoja es opcional, aporta
una seccioén para que el usuario coloque los resultados del periodo y
sean de fécil consulta.

e Digitar: es la hoja que contiene la informacion a digitar por el
usuario que sera utilidad para el célculo de los gréaficos del panel.

e Costos: corresponde a la tabla de costos de la empresa del periodo.

e Dashboard: es el panel de datos que muestra la visualizacion de la
informacion financiera de la empresa, en forma de gréaficos y tablas,
que ayudara al proceso de toma de decisiones.

e Guia de interpretacién: contiene informacién util que sirve de sefial
para la interpretacion y significado de los resultados que se muestran

en el Dashboard.
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La primera corresponde a la portada, en la misma se incluyen los
hipervinculos que ayudan a pasarse de una hoja a otra y lograr un facil manejo.
Figura 18

Portada del dashboard para el analisis financiero de AgroVitro

Analisis Ejecutivo de la Informacion Financiera

Ago

Estados Financieros

nformacion a Digitar

Costos

Cashboard

Guia de Interpretacion de Resultados

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

La hoja de estados financieros es opcional, esta se agregd para que la
empresa cuente con un archivo completo que contenga esta informacion, la cual

puede ser consultada para revisar resultados cuando se requiera.

La pestafia de datos a digitar corresponde a la seccién donde se debe ingresar
la informacion que servird para arrojar los resultados que se visualizan
posteriormente. El usuario debera digitar solamente los datos que se muestran en
color verde, las celdas restantes se encuentran protegidas para evitar perder las

formulas y errores en la visualizacion (ver Figura 19).

En esta misma seccion, se incorpora un espacio para calcular la proyeccion
de aumento de las ventas y disminucion de costos. Una vez que se afiaden los datos,
se visualizaran los resultados de las razones de estabilidad, gestion y rentabilidad,
asi como la estructura del balance general y la solidez financiera del afio que se esté

analizando.



Figura 19

Detalle de los campos por completar por el usuario de la herramienta

Afio 2022
DIGITE INGRESOS

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Real
Costo de Ventas Ventas

Ventas
4 106 057,00
3398 841,00
5143 680,00
879 800,00
4 510 000,00
6 236 260,00
9 273 082,86
3520 644,56
7 210 930,68
2 747 327,46
4 651 000,00
3853 000,00

Suma 55 530 623,56

4 043 047,22
4 062 049,74
4 259 338,87
4 211 008,26
3928 225,09
4027 712,09
4 380 915,50
4 382 304,30
3 866 640,55
4 527 230,39
3 629 668,84
5634 683,78

Aum. Ingresos Dism. costo

10,00% 23,50%
Proyeccion

Costo de Venta
4 516 662,70 3092 931,13
3738 725,10 3 107 468,05
5 658 048,00 3258 394,24
967 780,00 3221 421,32
4 961 000,00 3005 092,20
6 859 886,00 3081 199,75
10 200 391,15 3 351 400,36
3872 709,02 3352 462,79
7 932 023,75 2 957 980,02
3022 060,21 3463 331,25
5116 100,00 2 776 696,66
4 238 300,00 4 310 533,09

50 952 824,64 61 083 685,92 38 978 910,85

Fuente: Elaboracion propia con informacién facilitada por AgroVitro, 2022.

Seguidamente, el usuario debe ingresar a la pestafia llamada Costos, para
sustituir o ingresar la informacion relacionada con estos. La tabla de esta hoja,
alimenta a la tabla dinamica del Dashboard, es necesario que se agregue la fecha, la
cuenta, el detalle y el neto, esta informacién se toma del balance general que recibe

AgroVitro cada mes.

Posteriormente, el usuario puede ingresar a la pestafia del Dashboard que ya

ha calculado todos los datos.
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Visualizacion completa del dashboard para el analisis financiero de AgroVitro

Anilisis Financiero para AgroVitro S.A. Afio 2022

2022 Ingresos reales vs proyectados (en colones) 10,0% I_/il 2022 Gastos Reales vs Proyectados (encolones)  23,5% Ill\.
12 000 000 Real mProyectado ~+—Real —@—Proyectado
10 000 000
8000 000
6000 000
4000 000
2000 000
& ® <
o
Enero Febrero Marze Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ®
i Razones Financieras del periodo 2022
g Sty 1 )
Partida |7 Suma Fecha %=
70000 000 Sueldos 36072531 1oy |[repers
60000 000 Depreciaciones 15976585 |1 o Razones de Estabilidad m
Cargas Sociales 13 005 661 " ;,
50000 000 Electricidad 5526992 Mo o
40000000 Agua 2733584 [0 |[Awso
Teléfonos e internet 2121382 [Sertie.. | Ocubre )
30000 000 Combustibles y Lubricantes 1926836 | Novie.. || Oice. 35 [y [
Servicios Contables 1 825 500 ) Razén Deuda CP
20 000 000 Capacitaciones 1020 000 Razén Circulante Razén Deuda
10 000 000 Horas ocasionales (apoyo mano obra) 873 742
Total general 81082814
o 2
Ventas  Costo de Ventas 2022 Solidez Financiera &l R d de Gestion[g.]
.
2022 Balance General Patzimonlo 9% Muo RSt RSP Rot.nv PMC RAC
. || () (] (=] | L (=)
Flamo 40% )
Activos de Largo
Mazo
2022 Liquidez (encolones) a
Clecalante 5% activo circutante. [N 1106303 b, f
Activos Ro;:;:
deculantes 18% i
REGLA 1: Act. P financiado REGLAZ: Act, CPfinanciado | | oo Cireuante s17e
60 057 106 Patrimonic con patr{mu.;iu en 10% con deuda LP en 0%

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

El Dashboard de la Figura 20, estad disefiado para que la empresa pueda
visualizar la informacion financiera de forma réapida y sencilla. Su contenido y

utilidad se explica a continuacion:

Gréfico de ingresos reales contra la proyeccion: en esta figura el usuario
puede apreciar los ingresos del afio base, correspondiente al afio que se esta
analizando, contra la proyeccion determinada en la casilla previamente, que ademas
se visualiza en la cinta de nombre junto al grafico. La comparacion del area color
verde contra el area color café permite evaluar el nivel de acercamiento a la meta

pactada que, para este ejemplo, se plante6 una meta de crecimiento del 10%.

Esta herramienta de comparacion de ingresos contra su proyecciéon es un
recurso importante para la empresa, que permite analizar y evaluar el desempefio

actual contra lo que podria ser su crecimiento en ventas.
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Figura 21
Gréfico de area: ingresos reales contra proyeccién

2022 Ingresos reales vs proyectados (en colones) 10,0% I./il

Real wProyectado
12 000 000

10 000 000
8 000 000
6 000 000
4 000 000
2 000 000

0
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Fuente: Elaboracion propia con informacién facilitada por AgroVitro, 2022,

El grafico de costos reales junto con su proyeccion se muestra en la Figura
21, una vez que el usuario ha ingresado los datos reales del afio base y la meta de
disminucion, logrard la visualizacién de las lineas que muestran el camino esperado,
de acuerdo con la meta esperada por el usuario, esto, a su vez, se muestra en la cinta

del nombre del gréfico.

El usuario también puede posicionarme en los puntos representativos de
cada mes para conocer el valor real. También en este grafico se puede apreciar el
comportamiento de los costos reales que tuvo la empresa durante el periodo en

evaluacion.

Con la reduccién de costos, se pretende que la empresa cree un plan de
optimizacion de los recursos sin afectar la calidad del producto; asimismo, que se
analicen las acciones tomadas previamente con el fin de determinar si las decisiones

han sido de ayuda para optimizar los recursos y disminuir los gastos.
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Figura 22

Gréfico de lineas: gastos reales contra proyeccion

2022 Gastos Reales vs Proyectados (encolones)  23,5% Il\.
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,

Ademas, es importante que se analicen con precision los gastos de cada mes,
es fundamental que la empresa identifique cuales son los costos y gastos en los que
se ha incurrido, para lograr tomar decisiones enfocadas a la optimizacion de los

recursos con los cuales se cuenta.

A través del monitoreo constante de la informacion, se puede determinar si
el consumo estd encaminado a las metas fijadas por la empresa. En la Tabla 28, se
visualiza el top 10 de gastos de la empresa, estos se pueden observar e incluso filtrar
por el periodo completo correspondiente a un afo, o por mes, al aplicar el uso de la

segmentacion de datos que se muestra a la derecha.

Es necesario saber en qué estado se encuentra cada partida de gastos. A
través de este monitoreo, se pueden revisar las causas que generan sobrecostos para
la empresa y de esta manera tomar medidas para prevenir que la situacion se siga

generando.
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Tabla 28

Tabla dinamica y segmentacion de datos: gastos y segmentacion por mes

Gastos del periodo (encolones) 2022 ﬂ

Partida T Suma Fecha =
Sueldos 36 072 531 | .
Depreciaciones 15 976 585 Viarzo Abril
Cargas Sociales 13 005 661 ,
Electricidad 5 526 992 Lo Jlluno
Agua 2 733 584 Julio Agosto
Teléfonos e internet 2 121 382 | Septie... || Octubre
Combustibles y Lubricantes 1 926 836 | Novie.. || Dicie...
Servicios Contables 1 825 500

Capacitaciones 1 020 000

Horas ocasionales (apoyo mano obra) 873 742

Total general 81 082 814

Fuente: Elaboracion propia con informacidn facilitada por AgroVitro, 2022,

El andlisis financiero continda con las evaluaciones de los resultados de las
razones financieras; en la seleccion de ratios, se contemplaron las areas de
estabilidad, rentabilidad y gestion. Para efectos del Dashboard para AgroVitro, se
seleccionaron aquellos de mayor importancia para esta empresa, debido a la claridad

y gran aporte para esta. Su importancia y utilidad se expone a continuacion:
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Figura 23

Graéficos y resultados de las razones financieras de AgroVitro

Razones Financieras del periodo 2022

Razones de Estabilidad

35 W N 91AA | 56,:77 ‘

Razén Circulante Razén Deuda Razén Deuda CP

o
Razones de Rentabilidad = , Razones de Gestion[y .

MUO RSI Rot.Inv PMC RAC

RSP
t 67% J t 57% ’ 666% 674 | 0,00 | 4,60

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

Dentro de las razones se estabilidad, se encuentra la razén circulante, este
indicador mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones de
corto plazo; es considerada una medida de solvencia a corto plazo, ya que informa
coémo la empresa ha maximizado los activos circulantes para pagar la deuda a corto
plazo, asi como las cuentas por pagar. El valor esperando, segin Salas (2019
deberia ser mayor a 1, se externa que la empresa tiene los recursos suficientes para

seguir solvente en el corto plazo.
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El grafico de velocimetro o también llamado de reloj, muestra el valor
obtenido en el periodo de estudio, ademas, de forma visual indica que cuanto mas

alto es o0 cuanto mas se acerque a la zona verde, mejor sera su desemperio.

La razon de deuda, estd calculada mediante la division del pasivo total
contra el activo total, por lo tanto, mide el porcentaje de los recursos de la compafiia
que estan siendo financiados por instituciones bancarias. De acuerdo con Salas
(2019), un porcentaje mayor al 70% es considerado alto; por este motivo el grafico
de velocimetro para la razon de deuda y al igual que los gréaficos anteriores, indica

que un color verde es mejor, antes que un color naranja o rojo.

El anélisis de las razones de estabilidad se culmina con la demostracion de la
razon de deuda de corto plazo; esta calculado mediante la division del pasivo
circulante contra el pasivo total. Esta razon es importante pues, debido a la
exigibilidad alta que tienen los pasivos de corto plazo, el riesgo de liquidez es alto,
motivo por el cual, es importante que la empresa lo pueda notar. El andlisis del ratio
permite saber cuanto del endeudamiento corresponde a deudas de corto plazo. Un
parametro de evaluacidn, segin Salas (2019), un resultado porcentual mayor al 50%
se considera alto y pone a la empresa en riesgo de solvencia, por no poder asumir
los compromisos financieros; ademas, las entidades bancarias podrian evitar otorgar

préstamos.

Seguidamente, entre las razones de rentabilidad, esta el margen de utilidad
operativa (MUQ), determinado mediante la relacion entre utilidad operativa y las
ventas, el porcentaje que arroja el calculo corresponde a la proporcién de utilidades
generadas por la empresa de las operaciones principales de esta; es decir, la parte de
ganancia que queda de las ventas, después de cubrir los costos y gastos de

operacion.

Para la empresa debe ser importante la evaluaciéon de este porcentaje, un
porcentaje negativo o que tiende a la baja, es una sefial para que se revise la
estructura de costos y gastos, mientras que un porcentaje positivo o0 en aumento, es
un sintoma de rentabilidad que la favorece, que ademas debera compararse con las

metas planteadas por la organizacion.
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A continuacidn, el rendimiento sobre la inversion o RSI, determinado con la
relacién entre la utilidad neta y el activo total, muestra como la gerencia a usado los
recursos totales para generar ganancias, entre mas alto sea el porcentaje, mejor sera
para la empresa, ya que estaria demostrando mejoras en la productividad de la

empresa que se traducen en ganancias reales.

Otra razon de importancia para el analisis financiero de AgroVitro dentro de
las razones de rentabilidad, es el rendimiento sobre el patrimonio o RSP, mediante
la correspondencia entre la utilidad neta y el patrimonio, se logra apreciar la
rentabilidad final obtenida para los socios, por la inversion realizada a la empresa.

Concluyendo el analisis de ratios financieros, entre las correspondientes a la
gestion de la empresa, se encuentra la rotacion de inventario, resultado de la
division entre costo de venta y del valor del inventario. El indicador arroja el

namero de veces que se vendio el inventario en el afio de analisis.

Un pardmetro que puede ser usado como evaluacion es dividir 12 entre el
resultado de la rotaciéon de inventario, sefialando la cantidad de meses en que los
productos estuvieron almacenados antes de ser vendidos. Para la empresa, es
importante que este valor sea cada vez mas alto, para demostrar una buena
administracion y control de los inventarios. En esta misma linea, cuando los
resultados no son los esperados, la empresa deberd tomar decisiones que ayuden a
controlar el inventario y reducir a su vez los costos de almacenamiento y
mantenimiento en los que se ha incurrido por mantener las plantas mas tiempo en

acopio.

También, el periodo medio de cobro o PMC, es una medida de gestion
importante, que significa los dias en que la empresa tarda en cobrar las ventas a
crédito. Esta medida de eficiencia y gestion de cobro debe analizarse de forma
cuidadosa para no incurrir en malas interpretaciones, cuando su valor es bajo o
pocos dias indica que la empresa cobra rapidamente sus ventas a crédito; mientras
que un valor alto hara ver una lenta recuperacion de las ventas a crédito. Cuando el

valor es cero, significa que la empresa vendi6 todos sus productos al contado.
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El analista puede aprovechar el resultado de este radio para evaluar si al
aumentar el crédito a sus clientes, podria obtener beneficios que acrecienten las
ventas, sin incurrir en riesgo por incobrables; también, se debera comparar el

resultado obtenido con la politica de crédito de la empresa.

Por ultimo, la rotacion de activo circulante, que relaciona las ventas con el
activo circulante, indica el nimero de veces que el activo circulante se ha
transformado para generar ventas. Para evaluar el ratio, es importante tener presente
los resultados de periodos anteriores para determinar una tendencia, mejora o
empeoramiento, la disminucion esta relacionada con un deterioro en el manejo del
activo circulante, o que la inversion ha sido muy alta o que las ventas son bajas en
contraposicion a las inversiones de corto plazo. Cuanto mas alto se encuentre la
rotacion, mejor serd para la empresa lo cual demuestra mejor productividad de los

activos para generar ventas.

Continuando con el analisis financiero que se muestra en el Dashboard, en la
Figura 24, se muestra los valores monetarios del activo circulante, la aplicabilidad
del gréfico es visualizar de forma sencilla y rapida cuanto se dispone de activos

circulantes para afrontar las obligaciones de corto plazo.
Figura 24

Gréficos de barras: liquidez de la empresa en valores monetarios

2022 Liquidez (en colones) %

Activo Circulante - 11063037

Pasivo Circulante 31193748

Fuente: Elaboracion propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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Con el fin de conocer la conformacion del balance general, en la Figura 25,
se aprecia la composicion de activos, pasivos y patrimonio. Este gréfico también se
le conoce como la igualdad contable, permite la visualizacion de la ecuacién con sus

valores relativos.

Figura 25

Gréficos de rectangulos: demostracion de la ecuacion contable

Fuente: Elaboracién propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

La observacion del balance general, debe compararse con la evaluacion de la
solidez financiera. En la Figura 26 se puede apreciar si hay correspondencia entre
los principios de liquidez y exigibilidad, estas deben cumplir con el requisito de que
la inversidn en activos debe financiarse con fuentes con vencimientos, segun el

periodo de recuperacion de los activos.

El usuario puede observar el grado de solidez al comparar que el area de
activo de largo plazo, se cubre con al menos 50% del patrimonio, y el &rea restante
del activo de largo plazo, deberéa estar cubierta con pasivo de largo plazo.

También, se debe comparar el area del activo circulante, la cual deberd
financiar una parte con pasivo de largo plazo (al menos el 15%). Adicionalmente,

ambos porcentajes de cumplimiento se aprecian en la parte inferior de la Figura 26.
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Figura 26

Gréficos de barras: estado de la solidez financiera de AgroVitro

2022 Solidez Financiera G
Patrimonio 9%
Pasivo Largo
Plazo 40%
Activos de Largo
Plazo 82%
Pasivo
Circulante 52%
Activos
circulantes 18%
REGLA 1: Act. LP financiado REGLA 2: Act. CP financiado
con patrimonio en 10% con deuda LP en 0%

Fuente: Elaboracion propia con informacién facilitada por AgroVitro, 2022.

La dltima hoja llamada guia de interpretacion, contiene informacion
relevante que sirve para la interpretacion de los resultados obtenidos, asi como los
parametros de comparacion cuando aplica y la explicacion de cdmo podrian ser

interpretados los resultados.

4.4. Beneficio financiero por el uso de la herramienta
La herramienta permite medir el éxito financiero de la empresa, esto se logra
mediante el seguimiento de la informacion a través de indicadores claves, el secreto
para lograr la estabilidad de esta se da a través del control de los nimeros y del
analisis de lo que hay detras.

Dentro de las ventajas de la herramienta se citan: recoleccion y

simplificacion de la informacion de la empresa desde diferentes fuentes, lograr tener
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los datos financieros en un Unico punto, mediante la observacion se pueden crear
alertas para que la empresa pueda tomar decisiones financieras en tiempo (ubig,
2020).

Debido a que actualmente no se le da seguimiento a los estados financieros
por diferentes razones, en las que se destacan la falta de tiempo para realizar esta
labor; entra en vigencia este panel de datos, pues va a ayudar al gerente a analizar la
informacidn sin tener que realizar calculos y sin deber invertir mucho tiempo en
desagregar toda la informacion, solo serd necesario tomar los resultados mas

importantes para agregarlos a la herramienta.

El modelo propuesto en el Dashboard permite realizar un analisis financiero
de 1 afo. Los aspectos que se analizan y oportunidades de mejora se resumen en:

e Comparacion de ingresos y gastos reales contraproyectados: este es un
recurso para que la empresa evalle el desempefio historico y actual de los
ingresos y gastos, con el fin de planificar el futuro en términos de la mejora
continua. Esta comparacion también muestra que tan rentable esta siendo la
empresa y compararse con un objetivo, que a su vez, es Util para medir qué
tal lejos se encuentra la empresa de este.

e Visualizar los principales gastos incurridos en el periodo: se puede conocer a
través de la observacion de cuales son las partidas de gastos mas relevantes,
de manera que, se pueda crear un presupuesto para el siguiente periodo, y
también, que el gerente pueda tomar decisiones oportunas enfocadas en
reducir gastos innecesarios.

e Razones financieras de estabilidad, gestion y rentabilidad: estan permiten
conocer la situacion financiera en esas areas, sera también de beneficio
cuando se comparan los resultados con periodos anteriores. El gerente podra
realizar una evaluacién de estas para identificar problemas potenciales e
implementar acciones correctivas a tiempo.

e Representacion de la liquidez: esta figura que muestra los valores monetarios
hace la comparacion del activo y pasivo circulante, el gerente puede

determinar sin realizar ningan célculo, si la empresa esta siendo solvente.
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Cuando los pasivos superan a los activos, el gerente deberia tomar accion
para revisar a detalle sus gastos, con la finalidad de tomar decisiones de
control.

e Balance general y solvencia financiera: con estas visualizaciones, el gerente
puede determinar si hay o no equilibrio financiero; es decir, si hay capacidad
para atender a las obligaciones de pago. En caso de que exista desequilibrio,
se podré determinar qué decisiones son importantes para aumentar la
solvencia como negociar plazos de pago con proveedores, aumentar la

liquidez a corto plazo y reducir costos.

De esta forma, se concluye que, con la utilizacion de esta herramienta, la
empresa puede hacer seguimiento de la informacion financiera mas relevante, asi
como darle una utilidad a los informes financieros que recibe periédicamente, pues
también son un gasto para esta. A estos informes actualmente no se les da
aprovechamiento y se les debe explotar la méxima utilidad para la toma de

decisiones que ayuden a mejorar su gestién oportunamente.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
El propdsito de este capitulo es proporcionar las conclusiones vy
recomendaciones de mayor relevancia para la empresa en estudio, a partir de los
hallazgos encontrados en la investigacion, los cuales contribuirian a generar valor

para la empresa en el momento de tomar decisiones de caracter financiero.

Conclusiones
A lo largo de este trabajo, se ha logrado comprender como es la industria de
biotecnologia, especificamente en la parte de propagacion de plantas para la venta
comercial, el entendimiento del funcionamiento del area y de la empresa es
fundamental para apoyar los analisis financieros presentados, para que de manera
objetiva, se logre proponer un modelo de andlisis basado en las necesidades y asi

concluir de manera satisfactoria.

AgroVitro S.A. es una empresa altamente innovadora en el area de
biotecnologia, no solo porque sus productos no son tradicionales, sino porque se
logran comercializar especies de plantas que, sin esta técnica de multiplicacion,
tardarian mucho maés tiempo; ademas de ello, la metodologia permite incluso

propagar especies protegidas sin causar ningln tipo de dafio ambiental o legal.

Las microempresas en Costa Rica, asi como lo es AgroVitro S.A, son una
parte esencial para la economia del pais, la mantencidén de estas empresas es, en
muchas ocasiones, dificil de sobrellevar, ain mas cuando a nivel institucional, las
trabas son crecientes (certificados de funcionamiento, seguros de instituciones y
entre otros). En el sector del agro, los requerimientos para funcionar son exigentes,
tales como los permisos sanitarios a los que deben responder, sumado a la necesidad

de cumplir con otros requisitos impuestos, cuando se trata de exportaciones.

A lo largo de este trabajo, se mostré la importancia de realizar analisis
financieros por periodos, con el fin de revisar a tiempo, si la empresa va dirigida por
el camino planteado. AgroVitro S.A, recibe los informes contables mensualmente,

pero no son utilizados para tomar decisiones.
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La empresa reconoce parte de las debilidades y retos a los que se enfrenta
actualmente: la subida exponencial del precio de los insumos que provienen del
exterior; la escasez de insumos a nivel nacional; la falta de personal capacitado para
trabajar en el laboratorio; la dificultad para aumentar la produccion a nivel de
laboratorio con el material existente (semilla); también, el lograr completar los
ciclos productivos, asi como, aumentar la tasa de éxito del producto y, finalmente,

la ampliacion de los invernaderos en un mediano plazo.

La estabilidad, gestion y rentabilidad de la empresa medida a través de las
razones financieras, es débil, por un lado, se debe a la proporcién pasivos que es
méas alta que los activos circulantes que la empresa maneja, los cuales son
necesarios para aumentar la produccion. De las razones que mas llaman la atencién,
esta la de deuda total y deuda a corto plazo, pues el nivel de estas fue para el 2020,

el maés alto.

La estabilidad es débil, dado a que la proporcién de partidas de activos
circulantes es menor en comparacion con las partidas de pasivos circulantes, lo cual
a su vez ocasiona que el nivel de deuda sea alto; ello lleva a incurrir en riesgo de no
pago por parte de la empresa. Mientras que el acceso a financiamiento de largo
plazo es limitado por las garantias solicitadas por los bancos, los pasivos con los
que si cuenta corresponden a los créditos otorgados por los acreedores y otros
préstamos de corto plazo.

La compafiia ha tenido una tendencia débil en la gestién, aunque ha
prosperado para el afio 2020, producto de las mejoras que ha realizado como: mejor
cobro de las cuentas a clientes, y ajustes en los sistemas productivos. Aun asi, Si
bien aumentaron los ingresos por ventas, los gastos aumentaron mas, por lo que los

resultados se ven opacados.

En términos de rentabilidad, hay una leve mejoria si se compara el afio 2017
con el 2020, aunque igualmente con resultados negativos; estos se asocian a que no
se estan generando utilidades. La causa de este comportamiento esta relacionada al
elevado costo de produccion que maneja la empresa, el cual no permite retribuir

ganancias a los socios por el capital invertido, de modo que se debe vigilar el uso
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eficiente de los recursos, asi como buscar optimizar cada insumo por cada planta y

valorar otras alternativas en la adquisicion de materias primas.

Con respecto al diagrama de solidez financiera, se pudo notar que AgroVitro,
financia sus activos de largo plazo con pasivo de largo plazo y sus activos de corto
plazo son financiados en su mayoria por pasivo de corto plazo, por ello, no hay solidez

financiera.

Segun los diferentes anélisis que se realizaron en el tema de la rentabilidad de la
empresa, esta presenta resultados negativos que impactan directamente en los
resultados esperados por los socios, parte de las razones de este comportamiento es que
la tendencia de los margenes de utilidades ha sido negativa, por cuanto el crecimiento

en costos y gastos, ha sido mucho mayor al crecimiento en ventas.

Adicionalmente, hay que resultar las fortalezas de AgroVitro, como son el
conocimiento técnico que facilita la ejecucion de las labores de produccion, asi
como contar con las licencias para la propagacion de las variedades y la

disponibilidad de espacio fisico para aumentar la produccion.

Finalmente, este trabajo identific debilidades como poco control de los
costos de produccion, asi como la carencia de un modelo andlisis financiero, por ese
motivo, la mayoria de las decisiones relacionadas con las finanzas de la empresa, se

toman basadas en la experiencia de sus socios.

Recomendaciones
Se propone que se realicen analisis financieros mediante el uso de la
herramienta de Dashboard, realizada en el software de Excel, pues ello permite
tener un panorama ampliado de la situacion real de la empresa, asi como de la
visualizacion de proyeccion de ingresos y gastos. Contar con la herramienta,
permite tener un mejor aprovechamiento de los estados financieros que recibe la

empresa, para tomar decisiones a tiempo, basadas en informacion real.

Asimismo, debido a que AgroVitro es considerada una empresa altamente

innovadora y que estd en crecimiento, se recomienda que se establezcan
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procedimientos documentados para todas las operaciones relacionadas con la
produccion. Con este tipo de informacion la empresa podria facilitar los procesos de
entrenamiento cuando se requiera contratar mas colaboradores, reduciendo los
tiempos, ademas, de procurar aumentar la eficiencia con la que se ejecutan los
procesos y los colaboradores, para disminuir la curva de aprendizaje y aumentar la
tasa de éxito productivo.

Es recomendable que la empresa solicite al servicio de outsourcing la
informacién de los estados de resultados de una forma mas segregada, de manera
que el analista o gerente a cargo pueda revisar las cuentas con un poco mas de

detalle y usar la informacion para crear planes y tomar decisiones.

Es importante que la empresa defina un plan de presupuesto proyectado, asi
como un modelo sistematizado de control, para todos los costos de produccion,
gastos de venta y administrativos, de manera que se revise periodicamente. Esto con
el fin de verificar si va acorde con los objetivos. Asimismo, se recomienda que se
delimite y analice el costo de produccion por cada variedad que la empresa produce,
con el fin de tener un mayor control de la informacidn y revisar si existen fugas que

pudieran ocasionar un desequilibrio.

Para mejorar los resultados de las razones financieras, es importante que la
empresa revise la informacion relacionada con el control de gastos, asi como darles
el uso correcto a los pasivos, ademas de la planificacion del pago de las
obligaciones para evitar el riesgo de morosidad. Todo esto mediante la planeacion
anual de la empresa y encaminada al logro de sus objetivos.

Para progresar en la rentabilidad, se recomienda la planificacion de la
estructura administrativa de la empresa, que permita aumentar la mano de obra
necesaria para acrecentar la produccién y las ventas, posteriormente; tambien es
necesario crear una base de datos de posibles proveedores de insumos para tener
mas opciones, cuando la empresa se enfrente a la escasez de estos y para que este

aspecto no sea la causa de pérdida de la oportunidad de aumentar la produccion.
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Anexo 1

Esquemas Integrales de Rentabilidad realizados para AgroVitro, para el Periodo 2017-
2019.
Esquema Integral de Rentabilidad periodo 2017-2018

ANO MUB
1| 2017 ( ( ( 1| -1192% Peso % 1| 2192%
2| 2018 2| -1140% Costo de ventas| 2 214,0%
MUO
1 -174,0% < Gastos oper. J Peso % 1 27,4%
2 -167,5% 1 54,8% Gastos venta| 2 26,8%
2 53,5%
Peso % 1 27 4%
MUN \ Gastos admin.| 2 26,8%
1| -1758%
2| -1750% ( Peso % 1 2,6%
Gastos financieros| 2 13,3%
Resultados 1 1,8%| / Peso % 1 0,9%
RSI no operativos 2 75%] ) Otr.ingr.gast.netos| 2 5,8%
1 -62,4%
2 -52,6% Peso % 1 0,0%
Impuesto de renta| 2 0,0%
RSP k .
1] -200,4%
2| -174,2% PMC
ROE f ( 1 225
1| -200,4% 2 184
2 |-174,2% RAC
1 1,7< RINV
2 08 1 44
2 24
RAT
1 0,36 Cambio % otros act.circul. | 956,3%
2 0,30 Cambio % en ventas 6,1%
RAF
RLP J 1 05
1 05 2 0,5
2 05
Cambio % otros activos LP | 289,7%
\ Cambio % en ventas 6,1%
RD , ROA TIP
1AP 1 69% 1 -61,8% 1 14%
1 3,2 2 70% < 2 -50,4% 2 5,7%
2 33
E ROA -TIP
1 22 1 -63,2%
2 2,3 2 -56,1%

L
Fuente: elaboracidn propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.



Esquema Integral de Rentabilidad periodo 2018-2019

ANO
1| 2018
2| 2019
RSP
1|-174,2%
2| -63,6%
ROE
1]|-174,2%
2| -63,6%
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MUB
( ( ( 1| -1140% Peso % 1| 2140%
2 -32,9% Costo de ventas| 2 | 1329%
MUO
1| -1675%|{ Gastos oper. J Peso % 1 26,8%
2 -66,1% 1 53,5% Gastos venta| 2 16,6%
2 33,2%
Peso % 1 26,8%
MUN \ Gastos admin.| 2| 16.6%
1| -1750%
2 -704% ( Peso % 1 13,3%
Gastos financieros| 2 5,4%
Resultados 1 75%| J Peso % 1 5,8%
RSI no operativos 2 4,3%)| ) Otr.ingr.gast.netos| 2 1,1%
1 -52,6%
2 -31,4% Peso % 1 0,0%
K \ Impuesto de renta| 2 0,0%
PMC
f 4 1 184
2 54
RAC
1 0,8< RINV
2 12 1 24
2 3,0
RAT
1 0,30 Cambio % otros act.circul. 48,6%
2 0,45 Cambio % en ventas 32,1%
RAF
RLP ‘I' 1 05
1 0,5 2 0,7
2 0,7
Cambio % otros activos LP| -100,0%
\ Cambio % en ventas 32,1%
RD , ROA TIP
1AP 1 70% 1 -50,4% 1 5,7%
1 33 2 51% 2 -29,5% 2 4,8%
2 20
E ROA-TIP
1 23 1 -56,1%
2 100 \[2 -34,3%

Fuente: elaboracién propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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Esquema de Factores de Rentabilidad realizados para AgroVitro, para el periodo

2017-2019

Esquema de Factores de Rentabilidad para el periodo 2017-2018

ANOS
1 2017
2 2018
RSP
1 -2004%
2 | -1742%
ROE
1 -2004%
2 | -1742%

\

N =

ROAF
-62,1%
-51,1%

FAF
3,26
357

FRE
0,99
0,95

EF
1,00
1,00

1
2
ROF
0,36
0,31 1
2
MUO
-174,0% 1
-167,5% 2
IGAF
1,02
1,08
IAP
321 1
331 2
IRI
0,99
0,97
IAE
1,00
0,98

RAC
1,67
0,79

RAF
0,45
0,50

MUB

-119,2%
-114,0%

Aum. Ventas
Aum. AC

Aum. Ventas
Aum. Act.fijo

Aum. Ventas
Aum.Cost.vent.

Aum. Gastos de venta
Aum. Gastos de admin.

R.Deuda
68,9%
69,8%

Fuente: elaboracién propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.

6,1%
124,9%

6,1%
-3,3%

6,1%
3,5%
3,5%
3,5%
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Esquema de Factores de Rentabilidad para el periodo 2018-2019

ARNOS
2018

2019

RSP
-174,2%
-63,6%
ROE
-174,2%
-63,6%

ROAF

-51,1%
-295%

FAF
357
2,19

FRE
0,95
0,98

EF
\ 100
1,00

ROF
031

MUO
-167,5%

4 IRI
097
< 0,98
IAE
098
\. 1,00

RAC
H 0,79  |Aum. Ventas 321%
2 1,23 Aum. AC -15,0%
RAF
H 0,50 Aum. Ventas 32,1%
2 0,70 Aum. Act.fijo -6,1%
MUB
F -114,0% | Aum. Ventas 321%
2 -32,9% | Aum.Cost.vent. -18,0%
Aum. Gastos de venta -18,0%
Aum. Gastos de admin. -18,0%

R.Deuda
69,8%
50,6%

Fuente: elaboracién propia con informacion facilitada por AgroVitro, 2022.
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Anexo 3

Analisis del Flujo de Caja realizados para AgroVitro, para el periodo 2018 y 2019.
Anadlisis de Flujo de Cajay EBITDA 2018

AgroVitro SA.
ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

Flujo de las utilidades 2018

Utilidad neta -23 093 763
Mas depreciacién y amortizacion 16 128 832
Maés gastos financieros 1750 046
Flujo de las operaciones -5 214 885

Inversiones netas de corto plazo
Aumento en Circulante neto operativo -4 941 950

Flujo de caja de corto plazo -272 934

Atencién a fuentes de financiamiento

Gastos financieros 1750 046

Pago de dividendos 0

Flujo después de pago a fuentes -2 022 980

Inversiones en activos de largo plazo Financiamiento FLUWJO
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones) 15710543 del déficit CATEGORIA 4
Flujo después de inversiones LP (superéavit o déficit) -17 733 524 -100% Flujo insuficiente

Financiamiento del déficit o aplicacion de superavit

Cambio en pasiwo financiero CP 0 0,0%

Cambio en deuda LP -4 253 400 -24,0%

Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones 25 440 825 143,5%
Flujo neto de caja del periodo (aumento o disminucion) 3453901 -19,5%

0,0%
INDICES DEESTABILIDAD (RIESGO) 2017 2018
Razoén circulante 0,74 0,80 Aum,, <1: riesgo alto
Razén de deuda 69% 70% Aum., > 70%: riesgo alto
Raz6n deuda CP ** 42% 68% Aum., >50%: alto riesgo
Razén pasiwo financiero CP * 0% 0% No existe, riesgo nulo
EBITDA -13473 359 -5974 607 -56%

Cobertura a carga financiera -41,0 -3,4 Aum., muy baja: riesgo alto
Coberturaaservicio de deuda -41,0 -3,4 Aum. < 1: alto riesgo
EBITDAYy reservas aserv. de deuda -40,1 -1,3 Aum. < 1: alto riesgo
Coberturaa obligaciones CP * -1.3 -0,3 Dism. < 1: alto riesgo
Deuda financiera a EBITDA ** -1,0 -1,6 Dism., menora1: riesgo bajo

* El flujo de caja operativo no cubre las deudas CP (alto riesgo), sin embargo,
las deudas son 100% comerciales lo cual ayuda a mitigar el riesgo.
** La Deuda financiera a EBITDA presenta un nivel sensible (menor a 1) y la estructura de pasivos muestra que la
mayoria de las deudas son de corto plazo (68%), lo cual incrementa aun més su riesgo.

Analisis de Flujo de Cajay EBITDA 2019



AgroVitro S.A.

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

Utilidad neta -12274 543
Més depreciacion y amortizacién 24090 111
Maés gastos financieros 947 558
Flujo de las operaciones 12763126
Aumento en Circulante neto operativo 8892714
Flujo de caja de corto plazo 3870412
Gastos financieros 947 558
Pago de dividendos 0
Flujo después de pago a fuentes 2922854
Inwversiones en activos de largo plazo Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (activo fijo brutoy LP sin revaluaciones) 21788916 del déficit CATEGORIA 3
Flujo después de inversiones LP (superdvit o déficit) -18 866 062 -100% Riesgo Discreto
Cambio en pasiwo financiero CP 0 0,0%
Cambio en deuda LP 2817486 14,9%
Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones 18 324 786 97,1%
-12,1%
0,0%

Razon circulante 0,80 1,99 Aum,, > 1:riesgo bajo
Razén de deuda 70% 51% Dism., < 70%: riesgo bajo
Razén deuda CP ** 68% 36% Dism., < 50%: alto bajo
Razén pasiwo financiero CP * 0% 0% No existe, riesgo nulo

Cobertura a carga financiera -3,4 13,3 Aum.., aln alta: riesgo bajo
Coberturaaservicio de deuda -34 13,3 Aum, > 1: riesgo bajo
EBITDA Yy reservas aserv. de deuda -1,3 19,6 Aum, > 1: riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP * -0,3 1,6 Aum, > 1: riesgo bajo
Deuda financiera a EBITDA ** -1,6 1,0 Aum, = 1: riesgo bajo

** |a Deuda financiera a EBITDA presenta un nivel sensible (cercano a 1) y la estructura de pasivos muestra que la
menorfa de las deudas son de corto plazo (36%), lo cual hace que el riesgo sea atin menor.
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Anadlisis de Flujo de Cajay EBITDA 2020

AgroVitro S.A.

ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA Y EBITDA

Utilidad neta -17 010 739
Més depreciacion y amortizacion 32078 402
Mas gastos financieros 0
Flujo de las operaciones 15 067 663
Aumento en Circulante neto operativo -11134 316
Flujo de caja de corto plazo 26 201 979
Gastos financieros 0
Pago de dividendos 0
Flujo después de pago a fuentes 26 201 979
Inversiones en activos de largo plazo Financiamiento FLUJO
Aum. activo LP (actiwo fijo brutoy LP sin revaluaciones) 31 689 804 del déficit CATEGORIA 3
Flujo después de inversiones LP (superdvit o déficit) -5 487 825 -100% Riesgo Discreto
Cambio en pasivo financiero CP 0 0,0%
Cambio en deuda LP -753 750 -13,7%
Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones 257278 4,7%
109,0%
0,0%

Razén circulante 1,99 0,35 Dism., < 1:riesgo alto
Razén de deuda 51% 91% Aum., > 70%: riesgo alto
Razon deuda CP ** 36% 57% Aum., >50%: alto riesgo
Razén pasivo financiero CP * 0% 0% No existe, riesgo nulo

Coberturaa carga financiera 133 NA Dism., riesgo bajo
Coberturaaservicio de deuda 13,3 NA Dism, riesgo bajo
EBITDAy reservas aserv. de deuda 19,6 NA Dism.,, riesgo bajo
Cobertura a obligaciones CP * 1,6 1,0 Dism. = 1: alto bajo
Deuda financiera a EBITDA ** 1,0 0,8 Dism., <1, riesgo bajo

** | a Deuda financiera a EBITDA presenta un nivel adecuado (menos a 1) y la estructura de pasivos muestra que la
mayoria de las deudas son de corto plazo (57%), lo cual incrementa su riesgo.
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