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RESUMEN

Este proyecto de tesis analiza a una empresa exportadora de cacao e integra técnicas de analisis
financiero (vertical y horizontal), evaluacion de indicadores, presupuestacion y proyecciones a
tres afios con un sistema de control de gestion (Balanced Scorecard) y una matriz de riesgos.
Con informacion de 2022-2024, se diagnostica la situacion financiera y operativa, se disefian
lineamientos para fortalecer liquidez, rentabilidad y disciplina presupuestaria en un contexto
de alta volatilidad del precio internacional del cacao y costos logisticos elevados.

Los resultados muestran un cambio de escala en 2024 (ventas ~USD 102,6 millones) y una
recuperacion del margen neto (de —0,58 % en 2023 a 2,66 % en 2024). La estructura del activo
se reconfigura (mayor inventario y PPE), mientras que el financiamiento privilegia el pasivo
corriente, tensionando la liquidez (razon corriente 1,22 y prueba acida ~0,80 en 2024). En
eficiencia y retorno, la empresa acelera su cobranza (PMC ~6 dias en 2024) y logra ROE 65 %
y ROA 37 %, con la salvedad de un apalancamiento todavia elevado (deuda/activos ~0,63).

El presupuesto y las proyecciones 2025-2027 prevén estabilidad operativa y un crecimiento de
volumen del 10 % en 2026 y 2027. El flujo neto operativo se mantiene positivo, con un capital
relevante en 2026 y una posicion de efectivo que se recupera en 2027. El CMI fija objetivos,
metas y KPIs por cuatro perspectivas; la matriz de riesgos prioriza la caida de ingresos por
volatilidad de precios y la seguridad de materia prima, con planes de accion para diversificar
mercados, optimizar costos logisticos, asegurar/ custodiar inventarios y reforzar organizacion
de bodegas y paletizacion.

En conjunto, la tesis demuestra que un sistema integrado de planificacion financiera y control
de gestion, articulado con gestion de riesgos, mejora la calidad de la decision, alinea procesos
con objetivos y eleva la resiliencia financiera de una exportadora de cacao frente a choques de

precio y logistica.

Palabras clave: planificacion financiera; control de gestion; exportacion de cacao;

Balanced Scorecard; proyecciones financieras; gestion de riesgos.
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ABSTRACT

This master’s thesis examines a cocoa-exporting firm and combines financial statement
analysis (vertical and horizontal), ratio assessment, budgeting, and three-year forecasts with a
management control system (Balanced Scorecard) and a risk matrix. Using 2022-2024 data,
the study diagnoses financial-operational performance and designs policies to strengthen
liquidity, profitability, and budget discipline amid high cocoa price volatility and rising
logistics costs.

Findings indicate a scale-up in 2024 (sales = USD 102.6 million) and a recovery of net margin
(from —0.58% in 2023 to 2.66% in 2024). Asset composition shifted (higher inventories and
PPE), while financing leaned toward short-term liabilities, pressuring liquidity (current ratio
1.22; quick ratio ~0.80 in 2024). Efficiency and returns improved through faster collections
(DSO ~6 days in 2024), with ROE at 65% and ROA at 37%, though leverage remains material
(debt-to-assets ~0.63).

The 2025-2027 plan projects stable operations and a 10% increase in export volume for 2026—
2027. Operating cash flow stays positive, a capex peak occurs in 2026, and the cash position
rebounds by 2027. The Balanced Scorecard sets objectives, targets, and KPIs across four
perspectives; the risk matrix prioritizes revenue shocks from price volatility and raw-material
security, with actions to diversify markets, optimize export logistics, insure and protect
inventory, and standardize warehouse organization and palletization. Overall, the thesis shows
that an integrated financial planning and management control system, embedded with risk
management, enhances decision quality, aligns operations with strategy, and strengthens

financial resilience for cocoa exporters.

Keywords: financial planning; management control; cocoa exports; Balanced

Scorecard; financial forecasting; risk management.
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CAPITULO1
1.  INTRODUCCION

El presente capitulo introduce el estudio sobre planificacion financiera y control de
gestion orientado a optimizar la rentabilidad de una empresa ecuatoriana exportadora de cacao.
El analisis se desarrolla a partir del caso de GDS, organizacion dedicada a la exportacion de
cacao que opera con énfasis en la calidad del producto, el cuidado del medio ambiente, la
sustentabilidad de los cultivos y la generacion de valor agregado a lo largo de la cadena. La
propuesta se centra en articular practicas de planificacion financiera con un sistema de control
de gestion que permita alinear objetivos estratégicos, procesos e indicadores, con el fin de
sostener margenes y competitividad en mercados internacionales.

La pertinencia del estudio radica en que la rentabilidad de una exportadora de cacao
depende no solo del desempefio operativo y comercial, sino también de la consistencia entre la
planificacion financiera (presupuestos, proyecciones, gestion del capital de trabajo) y un
control de gestion capaz de traducir la estrategia en indicadores y metas verificables. En este
marco, el capitulo sienta las bases conceptuales y direccionales para abordar el diagnostico del
caso y proponer lineamientos que fortalezcan la creacion de valor econdémico y social.

El contenido se estructura en cinco apartados:

Antecedentes, que sintetizan el contexto organizacional y sectorial relevante para el
caso.

Definicion del problema, donde se acota la brecha entre la situacion actual y los
resultados esperados en rentabilidad y control.

Objetivos, que precisan los fines generales y especificos del estudio y sus resultados
esperados.

Justificacion, que argumenta la relevancia tedrica, metodologica y practica de la
investigacion para GDS y para el sector exportador de cacao; y

Alcance, que delimita el ambito temporal, funcional y documental del analisis, asi
como sus principales supuestos y restricciones.

Con esta guia, el capitulo establece el marco orientador para el desarrollo posterior
del diagnostico y de las propuestas de mejora en planificacion financiera y control de gestion,
en consonancia con la mision y vision de GDS y con las exigencias del mercado internacional

del cacao.



1.1.  Antecedentes

En el ambito global, el cacao se ha caracterizado durante la ultima década por un
crecimiento sostenido de la demanda y precios historicamente altos, impulsados por crisis de
oferta en Africa y el aumento del consumo de chocolate en Norteamérica, Europa y Asia.
(Salazar, Caicedo, Cabezas, Valle, & Salazar, 2025)

Segtin informe emitido por el Banco Central del Ecuador (BCE, 2025) El cacao se ha
convertido en uno de los motores externos de la economia ecuatoriana durante el ltimo
quinquenio: el pais ya produce mas de 430 000 toneladas anuales y sus ventas externas
rebasaron los 3 600 millones en 2024, lo que lo situ6 como segundo rubro de exportacion,
después del camaron.

Por otra parte, en el ambito empresarial, la evidencia empirica méas reciente indica que
la supervivencia y el crecimiento sostenido de las empresas en entornos de hiper competencia
dependen de su habilidad para integrar la planificacion financiera con sistemas formales de
control de gestion, capaces de traducir la estrategia en métricas operativas y financieras
accionables (Frontiers, 2025)

GDS S.A. es una empresa forjada de capital ecuatoriano dedicado a la exportacion de
cacao, con un firme compromiso hacia la calidad del producto, el cuidado del medio ambiente,
la sostenibilidad de los cultivos y la generacion de valor agregado a lo largo de la cadena
productiva.

1.2.  Definiciéon del Problema

Desde su constitucion en el afio 2016, la compaiiia ha experimentado un crecimiento
sostenido en su capacidad para captar proveedores estratégicos y fortalecer su competitividad
frente a empresas tanto nacionales como multinacionales. No obstante, en el ejercicio fiscal
2023, la organizacion registrd pérdidas en sus estados financieros, reflejando una etapa de
desafios operativos y financieros. Esta situacion dio un giro significativo en 2024, afio en el
que la empresa duplico sus ingresos por ventas, pasando de USD 51,1 millones a USD 102,6
millones, esto gracias al auge del precio internacional y a la elevada productividad del clon de
cacao CCN-51, pero su margen neto apenas alcanzé el 2,4 % y el capital de trabajo mostro
sefiales de tension. La literatura reciente sobre exportaciones sefiala, ademas, que los
sobrecostos logisticos postpandemia continllan erosionando la competitividad del sector
cacaotero en Guayas y Los Rios (Espinoza Navarrete, 2021)

A pesar del incremento de ingresos, la empresa enfrenta limitaciones operativas,

costos logisticos crecientes y un sistema de informacion fragmentado que dificulta la



integracion entre presupuesto, indicadores operativos para la toma optima toma de decisiones.
La ausencia de un esquema formal de planificacion financiera y de un cuadro de mando integral
(CMI) impide anticipar desviaciones y capturar plenamente los beneficios del ciclo alcista del
cacao (Villacis Tello, Ochoa Tello, Espinnoza Galarza, & Carmenate Fuentes, 2024)
1.3.  Objetivos
1.3.1. Objetivo General
Disefiar un sistema integrado de planificacion financiera y control de gestion basado
en Balanced Scorecard que incremente el margen neto de la compafiia y reduzca el
apalancamiento durante el periodo 2025-2027.
1.3.2. Objetivos Especificos
1. Diagnosticar el desempefio financiero-operativo 2022-2024 mediante
indicadores clave.
2. Elaborar proyecciones de ingresos, costos y flujo de caja bajo escenarios
de precio.
3. Disefiar el CMI con metas, indicadores y responsables en las cuatro
perspectivas estratégicas.
4.  Evaluar el impacto mediante las proyecciones de liquidez y rentabilidad.
1.4. Justificacion y/o Importancia
Desde el punto de vista académico, la investigacion amplia la literatura sobre la
aplicacion conjunta de planificacion financiera y SCG en cadenas agroexportadoras tropicales,
un campo donde predominan estudios de caracter agricola o logistico, pero escasean enfoques
integrales orientados a rentabilidad.
1.5.  Alcance del Estudio
. Espacial: El analisis se circunscribe a la planta de produccion y oficinas
corporativas de la empresa exportadora ubicadas en la provincia del Guayas.
. Temporal: Se examinaran datos historicos 2022-2024 y se proyectara
hacia 2025-2027.
o Conceptual:  Variables independientes: planificacion financiera
(presupuesto, proyecciones de flujo, analisis de sensibilidad) y disefio de control de
gestion (BSC). Variable dependiente: rentabilidad (margen neto, ROA, ROE).
. Metodolégico: Enfoque cuantitativo: analisis financiero, cualitativa:

mapeo de procesos e indicadores KPIs.



CAPITULO II
2. REVISION DE LITERATURA

El presente capitulo desarrolla el marco tedrico que sustenta el estudio, organizando
los conceptos, categorias y enfoques necesarios para comprender el fendmeno analizado y dar
coherencia al caso de estudio. Se revisan y articulan aportes de distintos autores sobre
planificacion financiera, control de gestion, rentabilidad e indicadores financieros, con el fin
de caracterizar su alcance, supuestos y relaciones, y de este modo explicar el comportamiento
y la tendencia observados en la compaiiia.

A partir de esta revision se definen las categorias analiticas y se precisan las variables
e indicadores que se emplearan en el trabajo empirico, estableciendo los criterios para su
operacionalizacion. Por lo tanto, el marco tedrico orienta el disefio metodoldgico que se
presenta en el capitulo siguiente, al delimitar técnicas de analisis y supuestos de contraste y
proporciona la base para la interpretacion de resultados, permitiendo vincular los hallazgos con
la literatura especializada y con los objetivos de la investigacion.

2.1. Estados Financieros
Bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), un juego completo
de estados financieros incluye:
. Estado De Situacion Financiera
. Estado Del Rendimiento Financiero (Resultado Y Otro Resultado
Integral)
. Estado De Cambios En El Patrimonio
. Estado De Flujos De Efectivo, y;
. Notas

En 2024, el Consejo de Normas Internacionales (IASB) emiti6 la NIIF 18, en la cual,
profundizo sobre la presentacion y revelacion en los estados financieros, que sustituye a la NIC
1 en aspectos de presentacion, focalizado en mejorar la comparabilidad del estado de resultados
(estado del rendimiento financiero). Por otra parte, la NIC 7 mantiene las reglas de clasificacion
y presentacion de los flujos de efectivo por actividades de operacion, inversion y financiacion.
(IFRS Foundation, 2024).

2.2. Estado de Situacion Financiera

El estado de situacion financiera muestra los activos, pasivos y patrimonio a una fecha

corte, revelando la estructura de capital y la solvencia de la entidad. La NIC 1 (hoy reemplazada

en presentacion por la NIIF 18) establece requerimientos minimos de rubricas, materialidad y
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comparativos, buscando la comparabilidad Inter temporal e interempresarial. (IFRS
Foundation, 2023).
2.3. Estado de Resultados Integral

El estado del rendimiento financiero presenta el desempefio del periodo, separando
resultados operativos de no operativos y clasificando gastos por naturaleza o funcién. NIIF 18
refuerza subtotales estandarizados y lineamientos para la presentacion de partidas agrupadas
como “otros”, con el fin de aumentar la transparencia para los inversores. (IFRS Foundation,
2024).
2.3.1. Estados de Cambio en el Patrimonio

El estado de cambios en el patrimonio concilia saldos iniciales y finales del
patrimonio, mostrando variaciones por resultado, ORI, transacciones con propietarios y otros
ajustes. Sus requerimientos de presentacion se derivan de la NIC 1 y de la NIIF 18, que
mantienen el principio de informacion completa y comparable. (IFRS Foundation, 2023).
2.3.2. Estado de Flujo de Efectivo

El estado de flujos de efectivo explica las variaciones del efectivo y equivalentes,
clasificando cobros y pagos por actividad (operacion, inversion, financiacion). La NIC 7 define
“equivalentes de efectivo” y ofrece opciones de clasificacion de intereses y dividendos segun
la naturaleza de la entidad. (IFRS Foundation, 2025).
2.4. Anailisis de Estados Financieros

El analisis de estados financieros es un conjunto de técnicas cuantitativas y
cualitativas que permiten interpretar la informacion contable para evaluar liquidez, solvencia,
eficiencia operativa y rentabilidad, y con ello sustentar decisiones de corto y largo plazo.
Diversos estudios en revistas cientificas demuestran que, cuando se sistematiza este analisis,
mejora la calidad de la toma de decisiones y el control de gestion en la empresa, al convertir
los datos contables en indicadores comparables y explicativos del desempeio. (Macias, 2022).
2.4.1. Analisis Vertical

El analisis vertical determina la estructura porcentual de cada estado financiero en un
periodo, relacionando cada partida con un total base (activos totales, ventas, etc.). Es util para
diagnosticar la composicion de activos, pasivos y resultados, comparar empresas de distinto
tamafio y detectar concentraciones o rigideces estructurales (por ejemplo, inventarios o cuentas
por cobrar elevadas). La literatura reciente lo destaca como técnica simple y robusta para
observar la “mezcla” de recursos y fuentes de financiamiento y su alineacion con la estrategia.

(Nieto & Cuchiparte, 2022).



2.4.2. Anailisis Horizontal

El analisis horizontal compara la evolucion temporal de cada rubro entre periodos,
midiendo variaciones absolutas y relativas para identificar tendencias, crecimientos atipicos o
caidas que requieran correccion. La evidencia académica reciente lo considera clave para
anticipar riesgos (expansion del endeudamiento de largo plazo, desaceleracion de ventas) y
para validar la coherencia entre crecimiento y capacidad operativa. (Nieto & Cuchiparte, 2022).
2.5. Indicadores Financieros

Los indicadores financieros (ratios) organizan la informacién contable en cuatro
familias principales: liquidez, gestion/actividad, endeudamiento/solvencia y rentabilidad.
Estudios empiricos recientes muestran su capacidad explicativa sobre la continuidad del
negocio y la relacion estadisticamente significativa entre indicadores de liquidez,
apalancamiento y rentabilidad, lo que los convierte en insumos esenciales del diagnostico y del
control de gestion. (Correa, Veléz, & Murillo, 2021).
2.5.1. Indicador de Liquidez

La razoén corriente (activos corrientes / pasivos corrientes) mide la capacidad para
cubrir obligaciones de corto plazo con recursos también de corto plazo. La prueba acida
(activos corrientes — inventarios / pasivos corrientes) depura inventarios para ofrecer una vision
mas estricta de solvencia inmediata. La literatura de los ltimos cinco afios las emplea como
“primer filtro” para valorar el riesgo de iliquidez y su conexion con la rentabilidad y la
continuidad operativa. (Loor & Zambrano, 2023).
2.5.2. Indicador de Solvencia

Los indicadores de solvencia miden el grado de apalancamiento y la capacidad de una
empresa para sostener sus obligaciones financieras en el mediano y largo plazo. Entre los mas
utilizados destacan: deuda/activos, deuda/patrimonio (apalancamiento) y cobertura de intereses
(EBIT/Intereses), que informan sobre el riesgo financiero, la flexibilidad para invertir y la
suficiencia del flujo operativo para atender el servicio de deuda. La evidencia reciente en tesis
de posgrado y estudios sectoriales sugiere emplearlos en conjunto y compararlos con
promedios sectoriales para evitar conclusiones aisladas por efectos de escala o coyuntura.
(Ramos, 2023).
2.5.3. Indicador de Gestion

Los indicadores de gestion evaltan la eficiencia con que la empresa utiliza activos y
pasivos operativos para generar ventas y caja. Incluyen la rotacion de inventarios y sus dias

asociados, la rotacion de cartera con su periodo medio de cobro (PMC), y el periodo medio de



pago (PMP) a proveedores. Analizados de forma integrada, describen el ciclo de conversion de
efectivo, niicleo del capital de trabajo. La literatura académica reciente documenta que mejoras
en rotaciones y plazos impactan positivamente liquidez y desempefio financiero, y que estos
indicadores deben leerse junto con el contexto sectorial (estacionalidad, volatilidad de insumos,
términos comerciales). (Loor, Santistevan, & et., 2023).
2.5.4. Indicador de Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad sintetizan la eficacia para transformar ventas y
recursos en utilidades. A nivel de resultados, los margenes (bruto, operativo y neto) capturan la
formacion del beneficio por etapa; a nivel de estructura y uso de activos, los retornos ROA
(rentabilidad econémica) y ROE (rentabilidad financiera) articulan margenes, rotaciones y
apalancamiento (descomposicion DuPont). Estudios recientes muestran que la gestion
financiera incide positivamente en la rentabilidad econdmica y que los retornos mejoran
cuando convergen disciplina de costos, eficiencia operativa y estructura de financiamiento
sostenible. (Cantos & Rodriguez, 2024).
2.5.5. Capital de Trabajo

El capital de trabajo neto (AC-PC) y el ciclo de conversion de efectivo sintetizan
liquidez operativa. Evidencia reciente muestra que una gestion prudente del capital de trabajo
se asocia con mejor desempefio en sectores agroalimentarios, incluso durante crisis
(COVID-19), aunque los efectos dependen del entorno y de las politicas de
inversion/financiacion de corto plazo. (Liu, Zhou, & Xu, 2024).
2.6. Rentabilidad

En términos generales, la rentabilidad expresa la capacidad de una empresa para crear
valor de manera sostenible, dada su estrategia, su exposicion al riesgo y su estructura de capital.
En entornos volatiles (p. ej., agroexportacion con precios internacionales fluctuantes), la
literatura reciente enfatiza que la rentabilidad observada es funcion conjunta de: (i) margenes
(precios vs. costos), (ii) eficiencia operativa (rotaciones y gastos), y (iii) apalancamiento (costo
de financiamiento y riesgo). Por ello, su andlisis requiere integrar indicadores y series
temporales, ademas de contrastes con pares sectoriales. (Holguin & Cedefio, 2024).
2.6.1. Rentabilidad Econémica

La rentabilidad econdomica (ROA) mide el rendimiento de los activos utilizados,
independientemente de como se financian. Se interpreta como eficiencia para convertir
recursos totales en utilidades, y depende de dos palancas: margen y rotacion de activos.

Estudios empiricos y trabajos de posgrado recientes muestran que mejoras en ROA suelen



asociarse a mayor eficiencia operativa (mejor rotacion, control de costos) y a decisiones de
inversion que eleven la productividad de los activos empleados. (Cantos & Rodriguez, 2024).
2.6.2. Rentabilidad Financiera

Larentabilidad financiera (ROE) cuantifica el retorno para los propietarios en relacion
con su patrimonio. Aumenta con mejores margenes y rotaciones, pero también con mayor
apalancamiento—con el costo adicional de mayor volatilidad y riesgo. En estudios recientes se
constata que el ROE puede mejorar sensiblemente en escenarios de expansion si el
apalancamiento se administra con coberturas y estructura de deuda compatibles con la
generacion de caja. La recomendacion recurrente es evaluar el ROE junto con solvencia y
cobertura de intereses para asegurar sostenibilidad del desempefio. (Alca & Alvarez, 2024).
2.7.  Control de Gestion

El control de gestion se entiende como el conjunto de procesos, herramientas e
indicadores que permiten alinear la estrategia con la ejecucion, monitorear el desempefio y
promover la mejora continua. En el dmbito contemporaneo, una de las metodologias mas
extendidas es el Cuadro de Mando Integral (CMI), que integra la estrategia en cuatro
perspectivas: finanzas, clientes, procesos internos y aprendizaje/crecimiento; y convierte los
objetivos en indicadores y metas verificables, facilitando la retroalimentacion para el ajuste
oportuno de la gestion. Los estudios recientes muestran su uso tanto en organizaciones privadas
como publicas para planificar, seguir y controlar de forma sistematica la estrategia y los
resultados, y para fortalecer la comunicacion y el alineamiento entre areas. (Ramirez, 2021).
2.7.1. Estructura Organizacional

La estructura organizacional puede entenderse desde tres perspectivas: (i) arreglo de
actividades (funciones/divisiones), (ii) representacion de la toma de decisiones (lineas de
reporte y autoridad) y (iii) entidad legal (subsidiarias y jerarquias de propiedad). Integrar estas
miradas ofrece una vision mas completa para el disefio y el control. (Albert, 2024).
2.7.2. Organigrama

El organigrama es la representacion grafica de la estructura organizacional: explicita
la jerarquia, las lineas de autoridad y las relaciones funcionales, y sirve como soporte para el
disefio de puestos y la coordinacion interdepartamental. En trabajos de fin de master se enfatiza
que contar con un organigrama actualizado ayuda a identificar lineas de negocio, delimitar
responsabilidades y dar coherencia al funcionamiento diario; su evaluacion periddica permite

detectar fallas en la distribucidon de funciones. (Pazmifio, 2024).



2.7.3. Matriz FODA

La matriz FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) es un
instrumento de diagnostico estratégico que integra el analisis interno y externo para perfilar la
posicion de la organizacién y orientar la definicion de estrategias. En tesis actuales se
documenta su utilidad para priorizar factores clave y construir rutas estratégicas coherentes con
el entorno y las capacidades. (Guzman, 2022, pag. 20).
2.7.3.1. Factores Internos

Los factores internos comprenden fortalezas y debilidades relacionadas con recursos,
procesos, competencias y resultados; su ponderacion permite enfocar mejoras y apalancar
ventajas distintivas. (Guzman, 2022, pag. 40).
2.7.3.2. Factores Externos

Los factores externos reunen oportunidades y amenazas del entorno competitivo,
institucional y tecnolégico; su evaluacion facilita anticipar riesgos y aprovechar tendencias.
Evidencia reciente muestra relaciones positivas entre un diagndstico externo sistematico y la
competitividad. (Guzman, 2022, pag. 40).
2.7.3.3. Estrategias FODA

La sintesis estratégica se logra cruzando factores (F-O, F-A, D-O, D-A) para generar
estrategias ofensivas, de confrontacion, de reorientacion y defensivas (también denominado
FODA cruzado o matriz TOWS). Tesis de maestria describen procedimientos y ejemplos
practicos de formulacion y priorizacion de estas combinaciones. (Guzman, 2022, pag. 41).
2.7.4. Mapa de Procesos

El mapa de procesos representa, a nivel macro, los procesos estratégicos, operativos
y de apoyo y sus interrelaciones. El enfoque de procesos promovido por ISO 9001 (ciclo PDCA
y pensamiento basado en riesgos) favorece la estandarizacion, la mejora continua y la
trazabilidad de entradas-salidas, roles y controles. (ISO 9001, 2015).
2.7.5. Cadena de Valor de Poter

La cadena de valor (Porter) desagrega la organizacion en actividades primarias
(logistica interna, operaciones, logistica externa, marketing y ventas, servicio) y actividades de
apoyo (infraestructura, gestion del talento, tecnologia, abastecimiento), con el fin de identificar
fuentes de ventaja competitiva por liderazgo en costos o diferenciacion. Aplicaciones recientes
en tesis de maestria y trabajos de posgrado en logistica muestran su utilidad para clasificar
actividades, medir desempefio y vincular procesos con resultados econdmicos. (Yaranga,

2023).



2.8. Cuadro de Mando Integral

El Cuadro de Mando Integral (CMI), conocido internacionalmente como Balanced
Scorecard, es un sistema de control de gestion que traduce la estrategia en objetivos e
indicadores articulados en cuatro perspectivas: finanzas, clientes, procesos internos, y
aprendizaje y crecimiento. Su légica se basa en relaciones causa/efecto entre inductores
(leading) y resultados (lagging), lo que permite alinear areas y personas, comunicar prioridades

y monitorear el avance estratégico de forma sistematica. (Acebo & Chalco, 2023).

La implementacion efectiva del CMI exige (i) diseflar un mapa estratégico que
explicite dichas relaciones, (ii) definir objetivos por perspectiva, (iii) seleccionar indicadores
con metas y frecuencia de medicion, y (iv) establecer rutinas de revision y aprendizaje. Las
tesis revisadas evidencian que el CMI deja de ser un “tablero de indicadores” para convertirse
en un sistema de gestion que integra presupuesto, iniciativas y seguimiento, facilitando
decisiones basadas en datos y consistentes con la proposicion de valor de la organizacion.

(Cisneros & Llive, 2021).

2.8.1. Perspectiva Clientes

La perspectiva de clientes busca responder como debe ser percibida la organizacion
por sus segmentos y mercados objetivo para cumplir su mision. En esta perspectiva se definen
propuestas de valor (p. €j., servicio, calidad, tiempos, personalizacion) y se miden constructos
como satisfaccion, fidelidad/retencion, adquisicion y rentabilidad del cliente (Acebo & Chalco,
2023). Ejemplos habituales incluyen: indice de satisfaccion del cliente, tasa de reclamaciones
resueltas, tasa de recompra/retencion, crecimiento de base de clientes y valor de vida del
cliente. En aplicaciones empiricas, esta perspectiva actiia como eslabon central entre la mejora
de procesos y los resultados financieros, pues el desempefio en servicio y experiencia se refleja
en lealtad y margenes. (Cisneros & Llive, 2021).
2.8.2. Perspectiva Aprendizaje y Crecimientos

La perspectiva de aprendizaje y crecimiento se orienta a los activos intangibles que
habilitan la estrategia: capital humano (competencias, motivacion), capital de informacion
(sistemas, datos confiables) y capital organizacional (cultura, liderazgo, alineacion). Su
proposito es sostener, en el tiempo, la mejora de procesos y la propuesta de valor al cliente.
Indicadores tipicos abarcan horas de formacion por FTE, cobertura de planes de desarrollo,
rotacion y clima, madurez de analitica y disponibilidad de informacién para la decision, asi

como tasas de innovacion y mejora continua. La literatura aplicada muestra que priorizar esta
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perspectiva eleva la capacidad de ejecucion estratégica y la resiliencia organizacional.
(Simonian, 2022).
2.8.3. Indicadores Claves de Desempeiio

Los KPI son medidas clave que permiten evaluar el logro de objetivos criticos para el
¢xito presente y futuro. En gestion estratégica, la seleccion de KPI debe ser alineada a la
estrategia, cuantificable, accionable, con metas y responsables; ademas, conviene mantener un
portafolio acotado (“menos es mas”) para facilitar el foco y la interpretacion (Arosemena,
2022). En el marco del CMI, se recomienda combinar indicadores inductores (p. ¢j., tiempo de
ciclo, cumplimiento de estdndares de proceso, horas de capacitacion, disponibilidad de
sistemas) con indicadores de resultado (p. ej., satisfaccion, margen, ROE/ROA), conectados
por el mapa estratégico. Experiencias recientes a nivel de maestria muestran el uso de tableros
con alertas inteligentes y analitica para monitoreo en tiempo real, lo que mejora la deteccion
de desviaciones y la toma de decisiones (Ruiz, Silva, & Moreno, 2025).
2.9. Riesgo
2.9.1. Gestion de Riesgo

LaISO 31000 establece principios y un marco para identificar, analizar, evaluar, tratar,
monitorear y comunicar riesgos, integrando la gestion de riesgos con la gobernanza y la toma
de decisiones. (ISO 31000, 2018).
2.9.2. Matriz de Riesgo

La matriz probabilidad—impacto, normalizada en IEC/ISO 31010, es una técnica
cualitativa para priorizar riesgos y asignar recursos de tratamiento; su uso debe reconocer
limitaciones y, cuando sea pertinente, complementarse con métodos cuantitativos (IEC 31010,

2019).
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CAPITULO 111

3. METODOLOGIA

Este capitulo describe el enfoque, disefio, técnicas, procedimientos y criterios de rigor
que se emplearan para estudiar la relacion entre la planificacion financiera y el disefio del
control de gestion en la optimizacion de la rentabilidad de la compaiiia. Se adopta un enfoque
de métodos mixtos (cuantitativo—cualitativo) de caracter convergente, sustentado
exclusivamente en fuentes documentales internas: politicas de procesos, organigrama, estados
financieros y manual de procesos contables. No se realizaran entrevistas ni encuestas. La
integracion de resultados se efectuard mediante cuadros conjuntos (joint displays) y
meta-inferencias.

3.1. Levantamiento de Informacion

Se utilizara un diseflo mixto convergente: en paralelo, el componente cuantitativo
analizara informacion de los estados financieros (analisis vertical y horizontal, ratios,
presupuestos y proyecciones), y el componente cualitativo realizard analisis de contenido de
documentos organizacionales (politicas, manuales y composicion organizacional). Al final, los
hallazgos se integran explicitamente en matrices de convergencia para generar conclusiones y
contrastar coherentemente evidencia numérica y evidencia de procesos. Esta logica de
integracion esta alineada con guias recientes de investigacion de métodos mixtos.

El estudio es aplicado, de alcance correlacional-explicativo, con disefio no
experimental y corte transversal. Se analiza un caso organizacional con el proposito de
disefiar/ajustar un sistema de planificacion financiera articulado al control de gestion y
vincularlo con indicadores de rentabilidad.

3.2.  Analisis Organizacional

Con base en el levantamiento sistematico realizado en las areas administrativa,
operativa y financiera, se caracterizo la situacion actual de la empresa a partir de cuatro
productos de analisis:

(i) Organigrama formal

Se definid y valido la estructura organizacional vigente, precisando 44 colaboradores
distribuidos en 18 administrativos, 20 operarios y 6 del area comercial. La organizacion se
compone de cinco departamentos: Finanzas, Contabilidad, Ventas, Compras y Operaciones.
Con esta informacion se elabor6 el organigrama, identificando niveles jerarquicos, lineas de
reporte y distribucion funcional del personal, lo que facilita la asignacion de responsabilidades

y el control de los flujos de informacion.
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(ii) Matriz FODA cuantificada
Se identificaron los factores internos (fortalezas y debilidades) y externos
(oportunidades y amenazas) que inciden en el desempefio de la compafiia. Para priorizarlos, se
construy6d una matriz FODA ponderada en Excel con una escala de 1 a 7, donde 7 indica
impacto/pertinencia altos y 1 impacto bajo. La ponderacion se asignd segun criterios de
importancia relativa, siguiendo dos reglas practicas de calificacion:
. Fortalezas: si una fortaleza habilita aprovechar una oportunidad y contribuye a
mitigar una amenaza, recibe puntaje alto (cercano a 7).
. Debilidades: cuando una debilidad no bloquea el aprovechamiento de
oportunidades o no favorece la materializacion de amenazas, se califica bajo (cercano a 1).
La matriz resultante permitio priorizar estrategias cruzando factores internos y externos
con sus puntuaciones y, por tanto, orientar acciones de mejora con enfoque en impacto.
(iii) Mapa de procesos
Se analizaron las actividades clave de la empresa, partiendo de la Mision, Vision y
valores corporativos. Con ello se clasificaron los procesos en tres niveles:
. Procesos estratégicos: orientan la direccion y posicionamiento de la empresa.
. Procesos operativos: se identificaron los procesos clave mediante diagramas de
flujo, representando las etapas y puntos de control de cada actividad central.
. Procesos de apoyo: se determinaron los recursos (humanos, tecnoldgicos y de
infraestructura) que sostienen el desempefio de los procesos estratégicos y operativos.
La sistematizacion de esta informacion permitio estructurar el mapa de procesos.
(iv) Cadena de valor
A partir del mapa de procesos y los datos del levantamiento, se desagregaron las
actividades primarias: Logistica interna, Operaciones, Logistica externa, Marketing y Servicio
posventa; y las actividades de apoyo: Infraestructura, Gestion del Talento Humano, Tecnologia
y Compras. Este desglose facilitd localizar cuellos de botella y factores que limitan la mejora
continua. Con esa evidencia se disefio la cadena de valor de la empresa, especificando donde
se genera valor y en qué tramos son necesarias acciones correctivas y de optimizacion.
3.3.  Analisis Financiero
El analisis financiero esta orientado a medir el desempefio financiero de la empresa
mediante estadistica descriptiva y razones financieras. La base de datos procede de los Estados

de Situacion Financiera y el Estado de Resultado Integral remitidos por la compaiiia.
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El periodo de observacion comprende los ejercicios 2022-2024, lo que permite
evaluar tendencias interanuales y variaciones estructurales en la composicion de activos,
pasivos, patrimonio e ingresos/gastos.

Se aplicaron tres procedimientos complementarios:

1. Analisis vertical
Cada rubro se expres6 como porcentaje del total correspondiente: en el balance,
respecto del Activo total (o del Pasivo + Patrimonio); en el estado de resultados, respecto de
las Ventas netas. De esta forma se identifica la relacion y cambios en la estructura de las
cuentas.
Formula general: % rubro = (Valor del rubro / Total de referencia) x 100.
2. Analisis horizontal
Se fij6 2022 como afio base y se calcularon variaciones para cada rubro en los afios
siguientes hasta 2024. Esto evidencia incrementos o reducciones en términos relativos.

Formula general: % variacion = [(Valor t — Valor 2022) / Valor 2022] x 100.

3. Indicadores/razones financieras
Se selecciond un conjunto de indices que explican la liquidez, solvencia, gestion
operativa y rentabilidad de la empresa durante 2022-2024. Cuando procede, los calculos se
realizaron con promedios (p. €j., activos o cuentas por cobrar promedio) para atenuar sesgos

por estacionalidad.
3.1. Indicadores utilizados y formulas de calculo
Liquidez
Razon corriente = Activo corriente / Pasivo corriente.
Prueba acida = (Activo corriente — Inventarios) / Pasivo corriente.
Solvencia / Estructura de capital
Endeudamiento del activo = Pasivo total / Activo total.

Endeudamiento del activo fijo = Pasivo no corriente / Activo no corriente (mide qué

proporcioén del activo fijo se financia con deuda de largo plazo).
Apalancamiento financiero = Pasivo total / Patrimonio.
Gestion (eficiencia operativa)
Rotacion de cartera (CxC) = Ventas netas a crédito / Cuentas por cobrar promedio.

Periodo medio de cobranza (PMC) = Dias del ario / Rotacion de cartera.
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Rotacion de cuentas por pagar (CxP) = Compras a crédito / Cuentas por pagar

promedio
(si no se dispone de compras, se aproxima con el Costo de ventas).

Periodo medio de pago (PMP) = Dias del ario / Rotacion de CxP.
Rentabilidad

Margen bruto = (Ventas netas — Costo de ventas) / Ventas netas.

Margen neto = Utilidad neta / Ventas netas.

ROE (rentabilidad del patrimonio) = Utilidad neta / Patrimonio promedio.

ROA (rentabilidad del activo) = Utilidad neta / Activo total promedio.

Se verifico la consistencia de los estados financieros entre periodos (homologacion de
cuentas y criterios de reconocimiento) antes de calcular porcentajes y razones. Para las razones
que emplean promedios, se us6 el promedio aritmético de saldos inicial y final del periodo.

Los resultados de cada indicador se interpretaron de forma comparativa (frente a afios
previos) y en funcion de la estructura revelada por el analisis vertical y horizontal.

3.4. Planificacion Financiera
La fase final del trabajo se orient6 a proyectar el desempefio y a alinear la ejecucion

con la estrategia. Para ello se desarrollaron tres componentes integrados:

a) Presupuestos y proyecciones a tres afnos;
b) Cuadro de Mando Integral (CMI) bajo el enfoque del Balanced Scorecard,

c¢) Gestion de riesgos asociada a los objetivos estratégicos.

A partir de los resultados del analisis financiero, se formularon los presupuestos
operativos y financieros que sirven de base a las proyecciones:
1. Presupuesto de ventas (volumen, precio, condiciones comerciales).

2. Presupuesto de compras (costos de aprovisionamiento, inventarios

meta).

3. Cuentas por cobrar y por pagar (politicas de crédito y plazos).

4.  Impuestos (tasas y supuestos normativos vigentes).

5. Gastos operativos y administrativos (estructura de costos y eficiencia
esperada).

Con estos insumos se elaboraron los estados proforma: Estado de Situacion

Financiera, Estado de Resultado Integral y Flujo de Caja, asegurando coherencia entre politicas
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de capital de trabajo (DSO/DPO/dias de inventario), estructura de costos y requerimientos de
efectivo. La proyeccion a 3 afios permite dimensionar necesidades de financiamiento, evaluar
trayectorias de rentabilidad y estimar la sostenibilidad de la liquidez.
Para vincular objetivos y resultados, se disefid6 un CMI alineado al enfoque de

Balanced Scorecard, estructurado en cuatro perspectivas:

1.  Financiera: objetivos orientados a crear valor y mejorar la rentabilidad.

2. Clientes: lineamientos dirigidos a la satisfaccion y fidelizacion.

3. Procesos internos: énfasis en el desempefio operativo y la calidad del

proceso.

4.  Aprendizaje y crecimiento: fortalecimiento de la cultura organizacional

y del talento humano.

A partir de estas perspectivas se formularon objetivos estratégicos y especificos, y se
definieron indicadores de gestion (KPI) con linea base, metas, frecuencia de seguimiento,
responsables y principales iniciativas. Se construyé un mapa estratégico para explicitar
relaciones causa—efecto entre iniciativas, procesos y resultados financieros.

Con el fin de asegurar el cumplimiento del CMI, se realizo la identificacion,

evaluacion y tratamiento de riesgos vinculados a cada objetivo:

e Identificacion.
Se levantaron los factores criticos que pueden afectar el rendimiento de la empresa,
formulandolos como enunciados de riesgo (causa—evento—consecuencia). Cada riesgo
se asocio al objetivo estratégico correspondiente del CMI.

e Evaluacion.
Para cada riesgo se estimaron probabilidad e impacto en una escala de 1 a 5,
obteniendo un nivel de riesgo mediante la combinacion de ambas variables (p. €j.,
Riesgo = Probabilidad x Impacto). Este ejercicio permitio jerarquizar los riesgos por
criticidad.

e Matriz de riesgo.
Los riesgos evaluados se posicionaron en una matriz (mapa de calor), clasificandolos
en rangos de bajo, moderado, alto o extremo. La matriz facilita focalizar la atencion
en los casos de mayor prioridad.

e Tratamiento y plan de accion.
Para los riesgos de mayor valor numérico se definieron acciones de respuesta (evitar,

mitigar, transferir o aceptar), con responsables, plazos, recursos e indicadores de
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seguimiento. Asimismo, se dejo establecido el riesgo residual esperado tras la

implementacion de las medidas.

e  Monitoreo e integracion con el CMIL.

El avance del plan de accion se integro al tablero de control del CMI, de modo que los

KPI actuen como alertas tempranas y garanticen la retroalimentacion para ajustar

metas, politicas y presupuestos.

La combinacion de presupuestos y estados proforma, CMI y gestion de riesgos
proporciona una ruta de ejecucion que articula estrategia, operaciones y finanzas. Esta
estructura permite proyectar la empresa a tres afios con criterios de rentabilidad y liquidez, al
tiempo que establece los mecanismos de control y prevencion de riesgos necesarios para

sostener los objetivos definidos.
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CAPITULO 1V

En este capitulo se exponen y analizan los resultados provenientes de la revision de
los estados financieros de GDS S.A., empresa dedicada a la exportacion de cacao. Con base en
las metodologias previamente definidas, se evalta la situacion actual de la organizacion y se
construyen proyecciones financieras que respalden la toma de decisiones estratégicas. El
analisis incorpora particularidades del sector cacaotero como la volatilidad de los precios
internacionales, la estacionalidad de la cosecha, los costos logisticos portuarios para asegurar
que las conclusiones reflejen la realidad operativa desde el acopio y almacenamiento hasta el

embarque.

A través de la formulacion del presupuesto anual, la elaboracion del flujo de cajay la
proyeccion de los estados financieros, se establece una base cuantitativa solida para
implementar un sistema de control de gestion orientado a mejorar la rentabilidad y la
sostenibilidad del negocio. Este sistema permitirdA monitorear de manera sistematica
indicadores criticos como ingresos por contratos de exportacion, margenes por lote, rotacion

de inventarios, eficiencia logistica y cumplimiento de estandares de calidad.

4. Presentacion y Analisis de Resultados
4.1. Organigrama
La estructura organizacional de la compafiia se dispone en cuatro niveles jerarquicos

que ordenan la toma de decisiones, la coordinacion funcional y la ejecucion operativa.

Figura 4.1- Organigrama

)
N 1 l 1 Gerencia
|Ve General
N iv l 2 Lider de Gerencia Gerencia de
e Sostenibilidad Administrativa Operciones
l [ | 1 l
( ' ( ' { '
1 Analista de Jefe de Jefe de Coordinadorde
N |Ve|. 3 Datos [ Contabilidad ] Jefe de RRHH [ Exportaciones ] Planta
\ v \ v . 7
{ l ' l { ' l { l B
N |Vel 4 Técnicos de [ Asistente (3) ] Asistente (1) [ Asistente (2) ] Cuadrilla (22)
campo
\ v \ v . 7

Elaboracion: Autor
Nivel 1 — Gerencia General. En la cuspide se ubica la Gerencia General, a cargo de la

representacion legal y de la direccion estratégica. En este nivel se adoptan las decisiones de
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caracter administrativo, operativo—comercial y financiero, y se establecen las directrices que
rigen al resto de la organizacion.

Nivel 2 — Estructura departamental. Comprende los departamentos liderados por sus
respectivos gerentes de area, quienes reportan directamente a la Gerencia General. Este nivel
es responsable de planificar, coordinar y controlar los procesos de su ambito, asi como de
asegurar el cumplimiento de metas y politicas corporativas.

Nivel 3 — Jefaturas, coordinaciones y analistas. Agrupa la composicion interna de cada
departamento. Aqui se realiza el analisis técnico, la elaboracion de reportes y el seguimiento
de indicadores, informacion que es revisada y validada por las gerencias del Nivel 2 para la
toma de decisiones.

Nivel 4 — Personal operativo y de apoyo. Integrado por asistentes, técnicos de campo
y estibadores/cuadrilleros, este nivel ejecuta las actividades operativas cotidianas, aplica
procedimientos y controles, y retroalimenta a los niveles superiores sobre incidencias y mejoras
en la ejecucion.

En conjunto, esta arquitectura jerarquica delimita responsabilidades, ordena los flujos
de informacion y asegura la trazabilidad entre la estrategia definida en la alta direccion y la
ejecucion en los procesos operativos.

4.2. Matriz FODA
4.2.1. Identificacion de Factores
Factores internos
Fortalezas
»  F1. Sistema de control de calidad del producto.
»  F2.Red de proveedores consolidada con productores y comerciantes.
»  F3. Capacidad de adaptacion a requerimientos de clientes.
»  F4. Estructura organizacional definida.
Debilidades
»  DI. Capital de trabajo para pago a proveedores de cacao.
»  D2. Concentracion de clientes reducida.
»  D3. Precio de venta volatil que depende de la oferta y demanda
internacional.
»  D4. Dependencia logistica de navieras por disponibilidad de cupo.
Factores Externos

Oportunidades
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»  Ol. Demanda creciente por cacao sostenible y trazable, con primas por
certificacion y cumplimiento socioambiental.

»  02. Apertura/crecimiento de mercados en Norteamérica, Europa y Asia
para cacao ecuatoriano.

»  O3. Incremento de captacion de proveedores de cacao en provincias
fuera de Guayas.

»  O4. Cobertura de precio mediante contratos de futuros.

Amenazas

» Al Variabilidad climatica.

»  A2. Competencia de empresas multinacionales.
»  A3. Riesgo de inseguridad.
>

A4. Incremento de costos logisticos.

Se empleod una escala Likert de 1 a 7 para valorar el cruce entre factores internos y
externos, con una convencion diferencial por cuadrante:
. FO / FA (apalancar fortalezas): valores altos indican mayor capacidad
para aprovechar oportunidades (FO) o enfrentar amenazas (FA).
. DO / DA (gestionar vulnerabilidades): se usa escala invertida; valores

bajos sefialan mayor severidad de la brecha (es decir, mas urgente de corregir).

Rango FO/FA DO/DA

1 Minino Maximo

2 Bajo Muy Alto
3 Moderado Alto

4 Medio Medio

5 Alto Moderado
6 Muy Alto Bajo

7 Maximo Minino

En términos practicos: 7 = maximo (FO/FA) mientras que 1 = maxima criticidad
(DO/DA). Con esta pauta se calcularon promedios por filay columna, promedios por cuadrante

y se identificaron las combinaciones con mayor prioridad.
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Tabla 4.1-FODA Matematico GDS S.A.

OPORTUNIDADES AMENAZAS
01 02 03 04 PROMEDIO Al A2 A3 A4 PROMEDIO

= F1 7 5 6 3 525 6 6 7 3 550
<z F2 6 5 7 3 525 7 5 4 2 450
&z N F3 7 4 7 6 600 7 4 4 4 475
o F4 7 4 7 6 600 1 2 2 2 175

PROMEDIO 6.75 4.50 6.75 4.50 5.63 505 4.25 4.25 2.75 4.13
9 D1 7 4 6 4 525 6 5 4 4 475
=4 D2 7 4 4 4 475 5 6 3 3 425
2e D3 7 5 4 3 475 4 4 7 6 525
a D4 5 5 4 3 425 4 4 3 3 350

PROMEDIO 6.50 4.50 4.50 3.50 3.50 475 4.75 425 4.00 4.44

Elaborado por el autor

FO — Fortalezas vs Oportunidades (apalancar)

Promedio del cuadrante: 5,63 (alto).

Oportunidades con mayor sinergia (promedios de columna): O1 = 6,75 y O3 = 6,75.

Fortalezas mas apalancables (promedios de fila): F3 = 6,00 y F4 = 6,00.

Combinaciones FO:

F1-0Ol1, F2-03, F3-0l1, F3-03, F4-0O1, F4-03.

Implicacion: la empresa esta en buena posicion para capturar primas por sostenibilidad
y trazabilidad (O1) y escalar su red de abastecimiento (O3) apalancandose en su flexibilidad
comercial (F3), estructura organizativa (F4) y calidad (F1).

FA — Fortalezas vs Amenazas (proteger)

Promedio del cuadrante: 4,13 (capacidad moderada de respuesta).

Amenaza mejor enfrentada por las fortalezas: A1 (promedio de columna 5,25).

Fortaleza mas util ante amenazas: F1 (promedio de fila 5,50).

Combinaciones FA destacadas (7): F1-A3, F2-Al, F3-Al.

Implicacion: el sistema de calidad (F1) es una plataforma defensiva frente a

inseguridad (A3) y clima (Al) al fortalecer trazabilidad, reputacion y continuidad operativa.
No obstante, la amenaza de costos logisticos (A4) presenta menor cobertura desde las fortalezas

(promedio 2,75), lo que exige medidas fuera del “core” de calidad.
DO - Debilidades vs Oportunidades (corregir con palancas externas)

Promedio de severidad: 3,50 (brecha moderada).
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Oportunidad menos aprovechada para cerrar debilidades: O4 (coberturas) con
puntajes bajos en varias combinaciones.

Brechas criticas (puntaje original = 3, mas severidad): D3—-04 y D4-04.

Implicacion: urgen acciones para institucionalizar coberturas de precio (O4) y asi
mitigar volatilidad (D3); asimismo, se requiere un portafolio logistico (contratos, rutas y
puertos alternos) que reduzca la dependencia de cupos (D4), complementando la gestion de
precio con gestion de riesgo operacional.

DA - Debilidades vs Amenazas (defender y contener)

Promedio de severidad: 3,56 (brecha moderada-alta).

Vulnerabilidades mas expuestas:

. D2-A3 y D2—A4 (cartera concentrada vs inseguridad y vs alza logistica).
o D4-A3 y D4-A4 (dependencias navieras vs inseguridad y vs costos
logisticos).

Implicacion: la combinacion de concentracion de clientes (D2) y costos
logisticos/seguridad (A4/A3) tensiona margenes y flujo de caja. Se requiere diversificacion
comercial y blindaje operativo (seguros y custodia armada).

La palanca FO es la mas potente (5,63), en especial sobre Ol y O3, lo que sugiere
priorizar inversiones en certificacion, trazabilidad y expansion de la base de proveedores.

La respuesta FA es moderada (4,13): el sistema de calidad protege frente a clima e
inseguridad, pero A4 (costos logisticos) exige soluciones especificas fuera del ambito de
calidad.

En DO/DA, las brechas mas urgentes (puntajes bajos) se concentran en coberturas de
precio (O4), desconcentracion de clientes y blindaje logistico-seguridad.

4.2.2. Definicion de Estrategias
Latabla 4.2. presenta las estrategias que se plantean en base a los resultados obtenidos

del FODA matematico:
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Tabla 4.2-Estrategias GDS S.A.

FORTALEZAS

DEBILIDADES

OPORTUNIDADES

ESTRATEGIAS -FO

1. Certificacién y trazabilidad integral del cacao:
Dado la importancia de la trazabilidad del cacao, es
importante obtener certificaciones para el cacao,
como por ejemplo Rain Forrest Alliance es una
organizacion emisora de certificaciones.

2. Implementacion de centros de acopio en zonas
estratégicas: Incrementar la captacion y la
resiliencia de abastecimiento, mejorando costos,
tiempos y estandarizacion de calidad.

ESTRATEGIAS -FA

1. Optimizacion de costos logisticos de
exportacion y fidelizacion de proveedores:
Implementar un analisis integral de la estructura de
costos de exportacion (fletes, recargos, servicios
portuarios, seguros y gastos conexos) y establecer un
programa de negociacion y fidelizacion con
operadores logisticos estratégicos, con el propdsito
de mejorar tarifas, niveles de servicio y condiciones
contractuales.

2.Diversificacion de rutas y puertos de embarque:
Analizar terminales con mayor confiabilidad
operativa, mejores ventanas de zarpe y menor

ESTRATEGIAS -DO

1. Gestion del riesgo de precio con coberturas:
Reducir la volatilidad de resultados frente a
oscilaciones del precio internacional del cacao,
protegiendo margen y flujo de caja.

2. Diversificacion de cartera: Ampliar y
diversificar la base de clientes, incrementando

ventas directas a industriales/chocolateras y
reduciendo  dependencia de  intermediarios
(Brokers).

ESTRATEGIAS -DA

1.Aseguramiento integral del cacao en planta y en
transito interno: Contratar pdlizas de seguro que
cubran el cacao durante su permanencia en planta y
durante el transporte hacia el puerto (almacenaje,
manipulacion y traslado), definiendo sumas
aseguradas, deducibles y coberturas especificas
conforme a la exposicion de riesgos identificada.

2. Reforzar la seguridad: Reforzar los protocolos
de seguridad en patios y rutas mediante custodia
armada, complementados con medidas tecnologicas

(monitoreo, sellos de alta seguridad, trazabilidad) y
coordinacion con autoridades, en coherencia con el

de incumplimiento y estabilizar tiempos de transito. . .
mapa de riesgos de la compaiiia

2

N

I . cr y I

&y | congestion, a fin de mitigar retrasos, reducir riesgos
S

~

Elaborado por el autor.

4.3. Mapa de Procesos
4.3.1. Lineamiento de la Empresa

La formalizacion de lineamientos estratégicos robustos consolida la identidad
corporativa de la exportadora de cacao, propiciando que el personal internalice el proposito, la
vision y las prioridades de creacion de valor de la organizacion. De manera complementaria,
la delimitacion clara de responsabilidades y funciones, en coherencia con la estructura
organizativa, asegura el alineamiento de los equipos y procesos con los objetivos
institucionales de la compaiiia, fortaleciendo la coordinacion interareas, la rendicion de cuentas
y el control de gestion orientado a resultados.
4.3.1.1. Mision
Proveer granos de cacao de alta calidad a nuestros clientes, apoyando en el crecimiento
sostenible a nuestros proveedores, brindandoles el mayor valor estratégico posible, cumpliendo
con las politicas de seguridad alimentaria, practicas éticas y responsabilidad social.

Somos una empresa con principios y valores sociales y medioambientales,

garantizando materia prima de alta calidad para nuestros clientes.

23



4.3.1.2. Vision

Ser lider en exportacion de granos de cacao y sus derivados, convirtiéndonos en el
socio estratégico principal para suministrar materia prima de la mejor calidad al mercado
mundial, siendo reconocidos por brindar a los clientes una buena relacion calidad-precio y
asesoramiento.
4.3.1.3. Valores de la Empresa
Competitividad e innovacion
Puntualidad, dedicacion y trabajo
Comunicacion clara y honesta
Reconocimiento y recompensa por el trabajo

Integridad, responsabilidad y transparencia

YV V. V V V V

Respeto a los derechos de todo el personal

»  Igualdad de oportunidades y no discriminacién
4.3.2. Definicion de Procesos de la Empresa

Se identificaron los siguientes procesos de la compafia:

Proceso Operativo
El proceso operativo tiene como objetivo garantizar un producto apto para su

exportacion a cualquier pais que lo requiera. En este contexto, se detallan a continuacion los
procedimientos establecidos para asegurar que el producto cumpla con los requisitos de
trazabilidad y fitosanitarios en todos nuestros lotes de exportacion. Este proceso nos permite
realizar envios a cualquier destino, con la certeza de que se cumplen todos los estandares
técnicos, fitosanitarios y de trazabilidad, garantizando asi la inocuidad y la calidad del cacao

exportado.
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Figura 4.2- Diagrama de flujo operativo
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Elaborador por el autor
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Procesos Administrativos
Los procesos administrativos de categorizan de la siguiente forma:

Figura 4.3- Procesos Administrativos

I—[ Proceso de Cartera por Pagar
I—[ Proceso de Cartera por Cobrar
I—[ Procesos de RRHH
I—[ Procesos de Trazabilidad

Elaborado por el autor

/ / /

Proceso de Cartera por Pagar
Este diagrama describe los procesos de pago a proveedores de materia prima (cacao)

y de gastos generales, incluyendo las etapas desde el registro del proveedor hasta la notificacion
de pago.

Figura 4.4- Proceso Cartera por Pagar

Proveedores Materia Prima Proveedores de Gastos

- ) (cacao) N Generales P

Contabilidad realiza corte semanal
Contabilidad registra y emite retencion Gerencia solicita fondos al Gerente General
Contabilidad carga la orden

Contabilidad carga ordenes en el banco
@: Banco Pichincha y Banco Guayaquil Gerencia aprueba la orden en el banco
Cargar la orden en el banco

Contabilidad notifica al proveedor
Gerencia administrativa aprueba la orden
Contabilidad notifica al proveedor

Elaborado por el autor

Proceso de Cartera por Cobrar

26



Este diagrama representa el flujo del proceso de cartera por cobrar, considerando un
vencimiento de 7 dias para las cuentas por cobrar. El procedimiento contempla la ejecucion del
cobro contra documentos digitalizados, la preparacion y envio de la documentacion requerida
al cliente, la confirmacion de recepcion, el envio del comprobante de transferencia (SWIFT) y
la acreditacion final en cuenta.

Figura 4.5- Proceso Cartera por Cobrar

Cuentas por cobrar
Vencimiento: 7 dias

@jecuta contra documentos digitalizados

Elaborar listado de documentos requeridos:
- Commercial Invoice
- Bill of Leading
- Certificado fitosanitario
- Certificado de fumigacion
- Certificado de Origen
- Certificado de calidad Agrocalidad

4

@enms por email al cliente
Cliente conﬁr@

A

A
Acreditacion en cuenta

Elaborado por el autor

Procesos de RRHH
El siguiente diagrama describe el flujo general de los procesos del area de Recursos

Humanos, incluyendo las etapas de reclutamiento, contratacion, capacitacion, gestion de
némina, evaluacion de desempefio y desvinculacion. Se utilizan diferentes formas para

identificar cada tipo de proceso.
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Figura 4.6- Procesos de RRHH
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Elaborado por el autor



4.4. Cadena de Valor de Porter
4.4.1. Identificaciones de actividades
4.4.1.1. Actividades primarias

Logistica Interna. - La empresa fortalece de manera continua la captacion de
proveedores, abarcando tanto a productores como a comerciantes de cacao. Este proceso de
vinculacion es fundamental para garantizar un abastecimiento constante y de calidad, acorde a
las necesidades de la planta de produccion. Con base en la disponibilidad de inventarios, se
elaboran los contratos de venta con los clientes, asegurando que el producto cumpla con los
requisitos pactados.

Como parte de su politica interna, la compaiiia establece un control riguroso sobre la
rotacion de inventarios, priorizando la salida semanal de mercaderia. Este lineamiento busca
optimizar el flujo operativo y minimizar riesgos asociados a la acumulacion de producto,
fijando como meta que el stock disponible al cierre de cada semana no supere las 100 toneladas
métricas de cacao listo para exportacion. Esta medida no solo contribuye a la eficiencia
logistica, sino que también asegura la frescura y calidad del grano destinado a los mercados
internacionales.

Operaciones. - La empresa comercializa principalmente dos tipos de cacao: el cacao
CCNS51 sin certificacion y el cacao con certificacion, siendo el primero el de mayor volumen
en sus exportaciones. No obstante, dentro de su estrategia de mediano y largo plazo, la
compafiia se encuentra comprometida en fomentar el incremento de ventas de cacao
certificado, aprovechando las oportunidades de mercado que valoran practicas sostenibles y
trazables. Este enfoque responde a una vision de posicionamiento competitivo, diversificacion
de la oferta y acceso a segmentos de clientes que priorizan estandares de calidad y
responsabilidad socioambiental.

Logistica Externa. - Las operaciones de exportacion se realizan bajo la modalidad
FOB (Free On Board), en la cual la compafiia asume la responsabilidad de la mercancia hasta
su entrega en el puerto designado. El departamento de exportaciones coordina de manera
integral la gestion documental requerida para cada embarque, asi como la reserva de espacios
en buques, asegurando que la mercancia cumpla con las fechas de despacho establecidas. La
entrega en puerto se efectia conforme a las normativas internacionales de comercio,
garantizando que el cliente reciba el producto en condiciones 6ptimas y de acuerdo a los

términos negociados.
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Ventas. - La gestion de ventas esta centralizada exclusivamente en el Gerente General,
quien negocia directamente con los clientes o a través de brokers especializados. Este modelo
de negociacion permite mantener un control estratégico sobre las condiciones de venta,
asegurando que los términos de cobro y de envio respondan a los intereses de la compatfiia y a
las oportunidades del mercado. La participacion directa de la alta direccion en este proceso
refuerza la seriedad y solidez de las relaciones comerciales establecidas.

Marketing. - Con el objetivo de fortalecer la imagen corporativa y ampliar su
presencia en el sector, la compaiiia participa anualmente en ferias nacionales e internacionales.
Estas actividades de marketing permiten dar a conocer la marca, establecer nuevos vinculos
comerciales y captar potenciales proveedores y clientes. La presencia en estos eventos
constituye una estrategia clave para mantener una red de contactos activa y proyectar la
competitividad de la empresa en mercados globales.
4.4.1.2. Actividades de apoyo

Infraestructura. - La compaiiia cuenta con infraestructura propia destinada a la
operacion de su planta de produccion. Las instalaciones estan organizadas en galpones para el
acopio y procesamiento del cacao, asi como oficinas administrativas donde se gestionan las
operaciones comerciales, contables y logisticas. Esta infraestructura estd disefiada para
optimizar los procesos y garantizar el cumplimiento de estandares de calidad y seguridad
industrial.

Tecnologia. - En el ambito tecnoldgico, la empresa ha implementado el sistema SAP
como herramienta principal para el control y registro documental de sus operaciones, lo que
permite una trazabilidad precisa y una gestion eficiente de la informacion. Adicionalmente,
dispone de servicios de telefonia moévil y contactos corporativos destinados a las areas
comercial y contable, facilitando la comunicacion interna y externa, asi como la coordinacion
oportuna de las actividades.

Compras. - El proceso de compras estd directamente vinculado al compromiso
contractual con los clientes. La empresa ajusta el nivel de adquisiciones en funcioén de las
cantidades requeridas para el cumplimiento de contratos, evitando acumulaciones innecesarias
de inventario. Este enfoque de abastecimiento justo a tiempo permite optimizar los recursos
financieros, reducir costos de almacenamiento y mantener la frescura del producto destinado a

la exportacion.
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Figura 4.7- Cadena de Valor GDS
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Elaborado por el autor

4.5. Estados Financieros
4.5.1. Analisis Vertical-EEFF

Se realizo el andlisis vertical de los estados de situacion financiera de la compaiia
durante el periodo 2022, 2023 y 2024:

Durante el periodo analizado, la empresa registra un cambio de escala en su tamafio
econdmico: el activo total pasé de USD 3.694.190,58 (2022) a USD 4.725.731,13 (2023) y
USD 11.533.550,04 (2024). Esta expansion se acompatfia de una recomposicion de la estructura
entre activo corriente y no corriente. En 2022, el activo corriente concentraba la mayor parte
del total (92,73 %), disminuy6 en 2023 (70,50 %) y se estabilizo en 2024 (71,95 %), mientras
que el activo no corriente aumento del 7,27 % (2022) al 29,50 % (2023) y se situo en 28,05 %
(2024), consistente con un ciclo de inversion para sostener el crecimiento. Dentro del corriente,
el perfil de liquidez vari6 significativamente: el efectivo y equivalentes pasé de 50,72 % del
activo en 2022 a 7,82 % en 2023, recuperandose parcialmente a 20,58 % en 2024; los activos
financieros corrientes representaron 26,50%, 31,41% y 15,10% en 2022-2024,
respectivamente; y los inventarios ganaron peso (de 10,84 % a 29,23 % en 2023 y 24,58 % en
2024), sugiriendo mayores necesidades de capital de trabajo asociadas al acopio y la
preparacion de exportaciones. Los pagos anticipados (servicios/otros) escalaron de 0,95 % a
8,44 % del activo entre 2022 y 2024, y los impuestos corrientes por cobrar se mantuvieron
acotados (3,72 %, 1,05 %, 3,25 %), lo que indica una gestion fiscal operativa sin impactos

estructurales relevantes. En el no corriente, la propiedad, planta y equipo (PPE) crecio desde
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5,72 % (2022) hasta 25,22 % (2023) y 26,76 % (2024), evidenciando inversiones en capacidad
de infraestructura; los activos por impuestos diferidos permanecieron marginales.

Por el lado del financiamiento, la estructura pasivo—patrimonio muestra una mayor
dependencia del corto plazo. El pasivo corriente aument6 de 32,26 % (2022) a 52,30 % (2023)
y 58,89 % (2024), mientras que el pasivo no corriente se redujo de 13,76 % a 11,69 % y
finalmente 3,87 %. En consecuencia, el patrimonio perdi6 participacion entre 2022 (53,98 %)
y 2023 (36,00 %), y se estabilizd en 2024 (37,24 %). Al interior del pasivo corriente, las
obligaciones con instituciones financieras se convirtieron en la principal fuente de fondeo
(13,78 % en 2022; 41,52 % en 2023; 34,80 % en 2024), acompafiadas por un incremento de
provisiones (2,66 % a 9,35%) y de otras obligaciones corrientes (7,93 % a 13,76 %); los
anticipos recibidos se extinguieron en 2023-2024, y las cuentas por pagar operativas se
mantuvieron en niveles bajos (1,12 a 0,55 %). En el pasivo no corriente, las cuentas con partes
relacionadas se contrajeron con rapidez (12,12 % — 3,01 % de 2022 a 2024), en tanto que la
deuda financiera de largo plazo permaneci6 acotada (0,16-0,72—0,21 %) y las provisiones por
beneficios a empleados descendieron gradualmente (1,47 % a 0,45 %). En conjunto, el patron
descrito es tipico de empresas en fase de expansion que privilegian financiamiento de corto
plazo para capital de trabajo y, en paralelo, materializan inversiones operativas (PPE) para
atender el crecimiento. Desde la planificacion financiera, este hallazgo respalda la necesidad
de: (i) sincronizar el ciclo de conversion de efectivo con el crecimiento; (ii) evaluar fuentes de
fondeo mas estables para aliviar la presion de liquidez; y (iii) reforzar politicas de cobertura

ante volatilidad de precios del cacao y costos logisticos.
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Tabla 4.3- Anélisis vertical del Estado de Situacién Financiera

ESTADO DE SIATUACION FINANCIERA 2022 2023 2024
ACTIVOS 100%  100%  100%
ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO' Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 50.72% 7.82%  20.58%
ACTIVOS FINANCIEROS 26.50% 31.41% 15.10%
INVENTARIOS 10.84% 29.23%  24.58%
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 095%  0.98%  8.44%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 372%  1.05%  3.25%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 92.73% 70.50% 71.95%
ACTIVO NO CORRIENTE

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 572%  2522%  26.76%
ACTIVO INTANGIBLE 0.58%  0.19%  0.00%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 024%  1.82%  0.75%
DERECHO DE USO POR ACTIVOS ARRENDADOS 0.74%  227%  0.55%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 727%  29.50% 28.05%
PASIVOS 46.02% 64.00% 62.76%
PASIVO CORRIENTE

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR L12%  028%  0.55%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 13.78% 41.52% 34.80%
PROVISIONES 266%  5.08%  9.35%
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 7.93%  4.40%  13.76%
ANTICIPOS 5.99%  0.00%  0.00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 0.78%  1.02%  0.43%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 32.26% 52.30% 58.89%
PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 0.00%  1.34%  0.20%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES 0.16%  0.72%  0.21%
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS 12.12% 8.42%  3.01%
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 147%  123%  0.45%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 13.76% 11.69% 3.87%
PATRIMONIO 53.98% 36.00% 37.24%
CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO 336%  2.62%  5.41%
RESERVA LEGAL 1.06%  0.83%  2.52%

SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS

EN OTRO RESULTADO INTEGRAL 0-00%  0.00%  0.63%

OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION -0.18%  0.00%  0.00%
RESULTADOS ACUMULADOS 4539% 38.89% 6.81%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 435%  -634% 21.85%

100.00  100.00 100.00

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO % % %
0 () ()

Elaborado por el autor

4.5.2. Analisis Vertical-ERI

El analisis vertical del ERI expresa cada partida como porcentaje de las ventas netas
del periodo, permitiendo evaluar la formacion del margen y la incidencia relativa de los rubros
operativos y financieros. La discusion de resultados de la empresa indica que, en 2024, pese al
salto de ingresos (ventas cercanas a USD 102,6 millones), el margen neto fue contenido (en
torno a 2,4 %), reflejando la presion del costo de ventas y de gastos logisticos/operativos en un
entorno de alta volatilidad del precio internacional del cacao. Este comportamiento es

coherente con (a) el aumento de inventarios y pagos anticipados observado en el balance —
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que suele traducirse en mayor peso relativo del costo y de servicios asociados a
calidad/almacenamiento— y (b) el uso intensivo de pasivo corriente, que puede incrementar el
costo financiero y reducir el margen neto en contextos de expansion acelerada. En términos de
lectura vertical, ello se espera materializar en: costo de ventas con alta participacion sobre
ventas (compresion del margen bruto), gastos de administracion y ventas proporcionales al
salto de escala (con posibles eficiencias de mediano plazo), y un resultado financiero que aun
no captura plenamente economias por escala debido a la estructura de fondeo de corto plazo.
En consecuencia, de cara a la planificacion y al control de gestion, conviene (i) profundizar el
costeo por cliente/contrato para identificar palancas de margen, (ii) capturar primas por
sostenibilidad y trazabilidad que mejoren el precio realizado, y (iii) consolidar una politica de

coberturas y un portafolio logistico multicarrier para estabilizar costos y tiempos de entrega

Tabla 4.4- Anélisis Vertical del Estado de Resultados

2022 2023 2024
VENTA DE BIENES 100.00% 100.00% 100.00%
COSTO DE VENTA 90.21% 93.97% 90.96%
COSTO DE PRODUCCION Y EXPORTACION 3.72% 2.62% 2.18%
COSTOS INDIRECTOS 0.07% 0.08% 0.05%
TOTAL COSTOS 94.00% 96.67% 93.18%
UTILIDAD BRUTA 6.00% 3.33% 6.82%
GASTOS ADM Y VENTAS
GASTOS DE VENTA 0.07% 0.03% 0.01%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 4.88% 3.38% 2.37%
GASTOS FINANCIEROS 0.22% 0.33% 0.41%
OTROS GASTOS 0.08% 0.18% 0.01%
TOTAL GASTOS 5.26% 3.91% 2.80%
UTILIDAD OPERATIVA 0.74% -0.58% 4.02%
PTU 15% 0.11% 0.00% 0.60%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 0.63% -0.58% 3.41%
IMPUESTO A LA RENTA (22%) 0.14% 0.00% 0.75%
UTILIDAD NETA 0.49% -0.58% 2.66%
RESERVA LEGAL 0.05% 0.00% 0.27%
UTILIDAD ACCIONISTAS 0.44% -0.58% 2.40%

Elaborado por el autor

4.5.3. Analisis Horizontal-EEFF

El tamafio del balance aumentd 27,92 % en 2023 y 144,06 % en 2024 respecto de
2022. El patron de crecimiento cambio6 de un afio a otro: en 2023 el impulso provino del activo
no corriente, mientras que en 2024 el motor fue el activo corriente. En 2023, el activo corriente
cay6 ligeramente (-2,75 % vs 2022) por la fuerte contraccion del efectivo (-80,29 %) y de
activos por impuestos corrientes (-63,77 %), compensadas solo en parte por el salto de

inventarios (+244,92 %). En contraste, el activo no corriente se multiplicd (+419,22 %),
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impulsado por propiedad, planta y equipo, debido a que la compaiiia iniciaria el proyecto de

construccion de una planta operativa propia.

En 2024 se observa un cambio: el activo corriente se expande +149,09 % respecto de
2022, con un rebote del efectivo hasta +542,76 %, lo que indica que la compaiiia cerro con una
fuerte caja en comparacion al 2023. Por parte de los inventarios, la variacion se mantiene por
encima del nivel base (+105,19 %), aunque se reducen ~40,5 % frente a 2023, puesto que la
compaifiia cerrdo 2023 con 336tm en stock, mientras que en 2024 con 360tm. El activo no
corriente ain supera el nivel de 2022 (+132,03 %), pero cae ~55,3 % interanual, por menor
PPE (aunque sigue +158,89 % vs 2022), baja de derechos de uso debido a la amortizacion
mensual que se ejecuta sobre los contratos de arriendo que mantiene la compaifiia. Se visualiza
desaparicion del intangible (-100 %) debido a que para este ejercicio concluyo la depreciacion

de este, por lo que se procedio6 a dar de baja del activo no corriente.

El pasivo corriente se duplico en 2023 (+107,40 % vs 2022) por el aumento de deuda
bancaria de corto plazo (+285,34 %) y provisiones (+143,92 %), pese a la caida de cuentas por
pagar a proveedores (-67,43 %). En 2024, el pasivo corriente se ubica +174,81 % sobre 2022.
Destaca el fuerte repunte de proveedores, el alza de provisiones y otras obligaciones corrientes,

mientras que la deuda bancaria de corto plazo modera su nivel.

El pasivo no corriente apenas varia en 2023 (+8,76 % vs 2022), con alzas en deuda
bancaria de largo plazo (+462,62 %) y pasivos de arrendamiento (+100 %) compensadas por
reducciones en otras partidas. En 2024, esta ribrica disminuye por debajo del nivel base
(-19,22 %), equivalente a -25,7 % interanual, debido a menores pasivos por arrendamientos
(-63,32% vs 2022; -81,7 % interanual) y deuda de largo plazo (-29,49 % vs 2022; -87,5 %

interanual).

El patrimonio se contrajo 14,69 % en 2023 debido a la pérdida del ejercicio que
enfrento la compafiia en este periodo. En 2024 el patrimonio se expande con fuerza como parte
de la estrategia de obtener mayor endeudamiento a corto plazo (+152,42 % vs 2022; +195,9 %
interanual), impulsado por mayores aportes de capital (capital suscrito +403,23 %) y un fuerte
incremento de reserva legal (+643,18 %), junto con la estabilidad del superavit a valor

razonable con cambios en ORI.
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Entre 2023 y 2024 la estructura se desplaza desde un crecimiento apalancado en

activos no corrientes hacia una expansion del capital de trabajo. Aunque el pasivo corriente

sigue alto frente al nivel base, el activo corriente crece con mucha mayor intensidad en 2024,

aliviando parte de la presion de liquidez observada en 2023. El menor pasivo no corriente y el

aumento del patrimonio por aportes reducen el apalancamiento de largo plazo, si bien la

dependencia de obligaciones corrientes (proveedores, provisiones y otras obligaciones) sugiere

mantener una gestion prudente del ciclo de efectivo y de los compromisos de corto plazo.

Tabla 4.5- Anélisis horizontal del Estado de Situacion Financiera

ESTADO DE SIATUACION FINANCIERA 20222023 2024
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 100% -80.29%  542.76%
ACTIVOS FINANCIEROS 100% 51.63% 17.33%
INVENTARIOS 100% 244.92% 105.19%
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 100% 32.29%  2001.54%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 100% -63.77%  653.35%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 100% -2.75%  149.09%
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 100% 464.03% 158.89%
ACTIVO INTANGIBLE 100% -57.14%  -100.00%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 100% 888.78% 0.00%
DERECHO DE USO POR ACTIVOS ARRENDADOS 100% 293.27% -41.01%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 100% 419.22% 132.03%
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 100% -67.43% 373.69%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 100% 285.34% 104.56%
PROVISIONES 100% 143.92% 349.46%
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 100% -28.97%  663.13%
0, 0,
ANTICIPOS 100% (00000 0-00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 100% 68.18%  1.59%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 100% 107.40% 174.81%
PASIVO NO CORRIENTE
PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 100% 100.00% -63.32%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES 100% 462.62% -29.49%
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS 100% -11.17% -12.57%
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 100% 639%  -10.76%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 100% 8.76%  -19.22%
PATRIMONIO 100% -14.69% 152.42%
CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO 100% 0.00%  403.23%
RESERVA LEGAL 100% 0.00%  643.18%
SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
OTRO RESULTADO INTEGRAL 100% ~0.00% —100.00%
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION 100% 03 990, 0-00%
RESULTADOS ACUMULADOS 100% 9.59%  -57.23%
0, 0,
UTILIDAD DEL EJERCICIO 100% ee sgn, ~94065%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100% 27.92% 144.06%

Elaborado por el autor
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4.5.4. Analisis Horizontal-ERI

En 2023, las ventas aumentaron 41,5 % respecto de 2022, sin embargo, el total de
costos fue mayor (45,5 %), por lo que la utilidad bruta cayd 21,4 %. Esto explica la razon por
la que la compaiiia genero pérdidas durante el ejercicio 2023, el costo de venta, es decir, la
adquisicion de la materia prima para exportar fue 47.40 mas que en 2022, y sus costos

indirectos 59.32 mayores al afio base 2022.

El ultimo trimestre de 2023 fue atipico para el sector cacaotero. Se agudizaron las
tensiones de oferta en Africa, principal productor mundial, mientras la demanda se mantuvo
estable. La reduccion de la oferta impuls6 los precios internacionales del cacao a niveles
historicamente altos. Dado que los contratos se pactan a futuro, la compafiia habia fijado con
antelacion precios de venta inferiores a los que luego prevalecieron en el mercado. Al llegar la
fecha de cumplimiento, debid comprar cacao a un precio mayor que el pactado de venta,
generando pérdidas. Pese a ello, por decision estratégica la empresa optd por cumplir
integramente sus compromisos comerciales en 2023, aun a costa de afectar el margen, con el
objetivo de preservar la relacion con sus clientes del exterior e iniciar 2024 sin

incumplimientos.

En 2024 las ventas se ubican +103,97 % sobre 2022, mientras que los costos suben
+96,6 %, esto muestra la ligadura que tienen los ingresos con los costos, puesto que, el cacao
no tiene un precio establecido, sino que sufre gran volatilidad dependiendo de la oferta y

demanda mundial.

En 2023 los gastos de venta y administrativos estuvieron por debajo del nivel base
(—44,3 % y —2,1 %, respectivamente), pero se vieron mas que compensados por el fuerte
aumento de gastos financieros (+108,2 %) y otros gastos (+201,5 %). En 2024, los gastos
comerciales y administrativos crecen respecto de 2023 (+37,4 % y +46,1 %, respectivamente)
y los gastos financieros siguen al alza (+153,7 % vs 2022; +21,8 % i.a.), aunque el gran alivio
viene por otros gastos, que caen drasticamente (—89,3 % vs 2022; —96,5 %). En conjunto, el
total de gastos de la seccion aumenta +45,9 % sobre 2022, pero crece claramente por debajo de

la utilidad bruta.

La utilidad operativa de 2023 se ubico en pérdida (variacion —211,3 % vs 2022),
coherente con la contraccion de la utilidad bruta y el mayor peso de gastos financieros y otros.

En 2024 se registra un giro radical: la utilidad operativa pasa a +1.508,8 % vs 2022, reflejando
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el mayor apalancamiento operativo y la fuerte reduccion de “otros gastos”. A nivel de utilidad
antes de impuestos el movimiento es similar (de —230,9 % en 2023 a +1.297,5 % en 2024).
Asimismo, debido a la perdida, la compaifiia no calculo PTU, Impuesto a la Renta ni Reserva
Legal. En 2024 la utilidad neta pasa de una pérdida a un resultado muy positivo en 2024
(+1.034,1 % vs 2022).

Entre 2023 y 2024 la compaiiia pas6é de un escenario de presidon en margenes y
resultado operativo negativo a crecimiento de ventas, con costos creciendo menos, fuerte
recuperacion de la utilidad bruta y retorno a utilidades. Los focos de gestion estan es: 1)
contener los gastos financieros, que siguen al alza; y ii) mantener la disciplina en costos

indirectos y otros gastos.

Tabla 4.6.- Analisis horizontal del Estado de Resultados

Estado de Resultados 2022 2023 2024
VENTA DE BIENES 100% 41.50% 103.97%
COSTO DE VENTA 100% 47.40% 97.44%
COSTO DE PRODUCCION Y EXPORTACION 100% -0.33% 69.32%
COSTOS INDIRECTOS 100% 59.32% 26.30%
TOTAL COSTOS 100% 45.52% 96.62%
UTILIDAD BRUTA 100% -21.43% 317.17%
GASTOS ADM Y VENTAS

GASTOS DE VENTA 100% -44.28% -23.45%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 100% -2.07% 43.09%
GASTOS FINANCIEROS 100% 108.18% 153.65%
OTROS GASTOS 100% 201.52% -89.31%
TOTAL GASTOS 100% 5.26% 45.85%
UTILIDAD OPERATIVA 100% -211.29% 1508.83%
PTU 15% 100% -100.00% 100.00%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 100% -230.92% 1297.50%
IMPUESTO A LA RENTA (22%) 100% -100.00% 100.00%
UTILIDAD NETA 100% -267.85% 1034.05%
RESERVA LEGAL 100% -100.00% 100.00%
UTILIDAD ACCIONISTAS 100% -286.50% 940.65%

Elaborado por el autor

4.6. Indicadores Financieros

Se analizaron los siguientes indicadores: liquidez, solvencia, rentabilidad y capital de

trabajo.
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4.6.1. Razon de Liquidez
La evaluacion de liquidez midio la solvencia de la empresa frente a compromisos de
corto plazo, utilizando como indicadores la razon corriente y la razon rapida (prueba acida).
Liquidez Corriente

Se determind el indicador liquidez corriente durante los periodos 2022-2024 aplicando

la siguiente formula:

Activo
Liguidez Corriente
Corriente Pasivo

Corriente

Tabla 4.7.-Indicador Razén de Liquidez corriente periodo 2022-2024

Indicador 2022120232024 | Promedio
Liquidez Corriente 2.87 |1.35 |1.22 |1.81

Elaborado por el autor

Durante el periodo 2022-2024, la razén corriente promedio de la compaifiia fue de
1.81, lo que significa que, en promedio, dispone de $1.81 en activos corrientes por cada $1 de
pasivos corrientes. El indicador mostré una tendencia a la baja: alcanzé su nivel mas alto en
2022 (2.87) y el mas bajo en 2024 (1.22), lo que evidencia tension de liquidez y mayor presion
para cubrir las obligaciones de corto plazo.
Prueba acida
Se determino el indicador prueba acida durante los periodos 2022-2024 aplicando la

siguiente formula:

Activo

Corriente-
Prueba = Inventarios
acida

Pasivo

Corriente

Tabla 4.8.- Indicador Prueba acida corriente periodo 2022-2024

Indicador 202212023 (2024 | Promedio
Prueba acida 2.54 10.79 0.8 |1.38

Elaborador por el autor
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La prueba acida de la compaiiia promedié 1,38 en el periodo analizado, lo que en
principio denota capacidad para atender obligaciones de corto plazo sin recurrir a inventarios.
Sin embargo, ese promedio oculta un deterioro significativo: en 2022 el ratio fue 2,54 (mas
alto), mientras que en 2023 y 2024 se estabilizo en torno a 0,80, esto es, por debajo del umbral
de 1. En términos practicos, en los dos tultimos afios la empresa dispuso de apenas $0,80 en
activos liquidos por cada $1 de pasivo corriente, evidenciando tension de caja y mayor
dependencia de la venta de inventarios o del financiamiento de corto plazo.

4.6.2. Razon de Solvencia

Larazon de solvencia evalua la capacidad de la empresa para atender sus obligaciones
financieras de largo plazo. El analisis mide la relacion entre deuda y patrimonio y la habilidad
de generar flujos de efectivo suficientes para cubrir los compromisos a su vencimiento. Se
consideraron los siguientes indicadores: endeudamiento del activo, endeudamiento del activo
fijo y apalancamiento.

Endeudamiento del Activo
Para el analisis del indicador endeudamiento del activo durante el periodo 2022-2024

se utilizo la siguiente formula:

Pasivo
Endeudamiento  _ Total
del Activo Activo
Total

Tabla 4.9.-Indicador Endeudamiento del Activo periodo 2022-2024

Indicador 2022120232024 | Promedio

Endeudamiento de
Activo

0.46 (0.64 [0.63 |0.58

Elaborado por el autor

El endeudamiento del activo promedio 0,58, 1o que implica que 58% de los activos se
financia con pasivos 42%. En 2022 el indicador fue 0,46, reflejando una estructura mas
conservadora; sin embargo, en 2023 y 2024 aument6 a 0,64, es decir, 18 puntos porcentuales
mas. Este mayor apalancamiento eleva el multiplicador del patrimonio, potenciando el ROE
en escenarios favorables pero incrementando el riesgo financiero, la volatilidad de resultados
y la presion de liquidez ante shocks operativos o de mercado.

Endeudamiento del Activo Fijo
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Se procedié a calcular el indicador endeudamiento del Activo Fijo mediante la

siguiente formula:

. Patrimonio
Endeudamiento _ ————————
del Activo Fijo  Activo Fijo

Neto

Tabla 4.10.- Indicador Endeudamiento del Activo Fijo periodo 2022-2024

Indicador 2022 (2023|2024 | Promedio
gj}geudamlento del Activo 743 122 [133 332

Elaborado por el autor

El endeudamiento del activo fijo promedi6 3,32 en el periodo, por lo que significa
que, por cada ddlar en activos fijos que posee la empresa, en promedio, $3.32 esta financiado
con recursos propio de la empresa, El indicador alcanzé un maximo atipico en 2022 (7,43)
puesto que su Patrimonio se mantenia alto en relacion con el Activo Fijo que hasta en ese
periodo solo consistia en maquinarias y equipos. En 2023 cay6 pronunciadamente (1,22)
coincidiendo con la pérdida del ejercicio que enfrento la compafiia en este periodo y repuntd
levemente en 2024 (1,33) debido a la mayor inversion en activo fijo por la construccion de la

planta operativa por lo que la expansion se apoyo6 también en nuevo endeudamiento.
Apalancamiento

Se procedio a calcular el indicador de apalancamiento utilizando la siguiente formula:

Activo
Apalancamiento = Total
Patrimonio
Tabla 4.11.- Indicador de Apalancamiento periodo 2022-2024.
Indicador 202212023 (2024 | Promedio
Apalancamiento 1.85 [2.78 12.69 |2.44

Elaborado por el autor
El apalancamiento promedié 2,44, lo que significa que por cada dolar de
recursos propios la empresa opera con $2,44 de activos totales. El indicador mostro la siguiente
trayectoria: 1,85 en 2022, 2,78 en 2023 y 2,69 en 2024, es decir, un aumento respecto de 2022
con un ajuste leve en 2024. Este comportamiento se explica por las inversiones en activos fijos:
la compra del terreno en 2023 y la construccion de la planta operativa en 2024, que elevaron el
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tamafio del activo y requirieron mayor financiamiento. Esto se debe a la inversion que realizo
la compafiia en 2023 compro el terreno y en 2024 edifico su propia planta operativa.
4.6.3 Razon de Gestion

La razon de gestion mide la eficacia en la ejecucion de la estrategia y la eficiencia
operativa, asi como la administracion del capital de trabajo mediante los plazos de cobro y
pago. Se analizaron los siguientes indicadores: rotacion de cartera, periodo medio de cobranza
y periodo medio de pago.

Rotacion de cartera

Se procedio a calcular el indicador rotacion de cartera a través de la siguiente formula:

Ventas

Rotacion de

Cartera Cuentas 'y Documentos por

Cobrar

Tabla 4.12.-Indicador Rotacion de cartera periodo 2022-2024

Indicador 2022 (2023 [2024 | Promedio
Rotacion de Cartera 37.21(34.72160.36 | 44.1

Elaborado por el autor

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Cuentas y Documentos por
medio de = cobrar * 365
Cobranza Ventas

Tabla 4.13.- Indicador Periodo Medio de Cobranza

Indicador 2022 (2023 | 2024 | Promedio

Periodo medio de
Cobranza

9.81 110.51(6.05 |8.79

Elaborado por el autor

La rotacion de cartera promedié 44.10 veces al afio, lo que equivale a convertir las
cuentas por cobrar en efectivo aproximadamente cada 8.79 dias. En 2022 y 2023 se mantuvo

relativamente estable (37.21 y 34.72 veces; lo que equivale a 9.81 y 10.51 dias,
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respectivamente). No obstante, en 2024 aumento6 a 60.36 veces (6.05 dias), evidenciando una
mejora sustantiva en la eficiencia de cobro. Esta aceleracion responde a politicas de crédito
mas estrictas y mejor gestion de cobranza, puesto que la compafiia realiza los cobros a sus
clientes mediante documentos de exportacion digitalizados.

Periodo Medio de Pago

Se procedid a calcular el indicador Periodo Medio de Pago a través de la siguiente

féormula:
Cuentas y
Periodo Documentos
medio de = por pagar *
Pago 365
Ventas
Tabla 4.14.-Indicador Medio de Pago periodo 2022-2024
Indicador 2022 12023 2024 Promedio

Periodo medio de

0.001 1 0.0003 [ 0.0006 0.00066
Pago

Elaborado por el autor

Periodo medio de pago. El indicador reporta valores cercanos a cero: 0.00112 (2022),
0.00025 (2023), 0.00060 (2024), con un promedio de 0.00066. Este comportamiento es
coherente con la politica aplicada al proceso de compras y pagos a proveedores de materia
prima, en la que aproximadamente el 95% de los desembolsos se efectlia contra entrega
facturada de cacao. Dado que el sistema de cobros concede en promedio 8 dias de crédito a los
clientes, esta politica genera un descalce en el flujo de efectivo por lo que la compaiiia recurre
a incrementar su endeudamiento a corto plazo para ocuparlo en el capital de trabajo.
4.6.4 Razon de Rentabilidad

La rentabilidad refleja la capacidad de transformar ingresos y recursos en ganancias.
El analisis considerd los siguientes indicadores: margen bruto, margen neto (rentabilidad neta),
rentabilidad sobre el capital propio (ROE) y rentabilidad sobre activos (ROA).

Margen Bruto

Se utilizo la siguiente formula para calcular el margen bruto:

Ventas-
Margen _ Costos de
Bruto ~ Ventas

Ventas
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Tabla 4.15.-Indicador Margen Bruto afio periodo 2022-2024

Indicador 202212023 2024 Promedio
Margen Bruto 10% | 6% 9% 8%

Elaborado por el autor

El margen bruto promedio fue aproximadamente de 8%, significa que, la empresa
tiene un 8% después de cubrir los costos de produccion. En 2022 el margen bruto fue de 10%
siendo este el mayor rubro, en 2023 bajo a 6% y en 2024 se reestablecid al 9%. Lo que indica
que el costo de venta absorbe mas del 90% del ingreso obtenido en ventas, puesto que el precio
del cacao al ser un commodity que cotiza en bolsa, fluctia a diario y esa volatilidad esté ligada
al ingreso de las ventas.

Margen Neto

Se procedio a calcular el indicador margen neto a través de la siguiente formula:

Utilidad
Margen — Neta
Neto
Ventas
Tabla 4.16.-Indicador Margen Neto afo periodo 2022-2024
Indicador 2022 2023 2024 Promedio
Margen Neto 0.49% [-0.58% |[2.66% 0.86%

Elaborado por el autor
El margen neto promedio del periodo 2022-2024 fue de aproximadamente 0.86 %, lo
que indica que, en promedio, la empresa obtiene 0.86 % de utilidad neta sobre sus ventas. En
2022, el margen neto fue de 0.49 %; en 2023 descendid a —0.58 %, reflejando la pérdida
registrada ese afio; y en 2024 se recupero hasta 2.66 %, convirtiéndose en el afio mas rentable
del periodo analizado.
Rentabilidad sobre el capital propio (ROE)

Se procedi6 a calcular la rentabilidad sobre el capital propio a través de la siguiente

féormula:
Utilidad
ROE = Neta
Patrimonio
Tabla 4.17.-Indicador ROE afno periodo 2022-2024
Indicador 2022 2023 |2024 Promedio
ROE 9% -18% | 65% 19%

Elaborado por el autor
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El ROE present6 una trayectoria muy volatil: pas6 de 9 % en 2022 a —18 % en 2023
(=27 puntos porcentuales) por la pérdida del ejercicio y la contraccion del patrimonio, que
amplifico el efecto denominador, y luego repuntd hasta 65% en 2024 (+83 puntos
porcentuales), el mejor resultado del periodo. Dado que el margen neto de 2024 fue 2.66 %,
ese nivel de ROE sugiere que el desempefio estuvo impulsado principalmente por una elevada
rotacion de activos y un apalancamiento financiero significativo. Esto indica que parte de la
mejora responder a una base de capital reducida tras 2023 y a mayor uso de deuda, lo que
incrementa la sensibilidad del indicador.

Rentabilidad sobre activos (ROA)

Se procedio a calcular la rentabilidad sobre activos a través de la siguiente formula:

Utilidad
Operacional
ROA =
Total
Activos
Tabla 4.18.- Indicador ROA ano periodo 2022-2024
Indicador 2022 (2023 (2024 Promedio
ROA 7% -6% 37% 13%

Elaborado por el autor

El ROA promedio del periodo 2022-2024 fue de alrededor de 13 % , lo que indica
que, en promedio, la empresa gener6d 13% de resultado operativo por el 100% de activos. El
indicador mostré una marcada volatilidad: pas6 de 7 % en 2022 a —6 % en 2023 y repunto hasta
37 % en 2024, un rango de 43 puntos porcentuales. La caida de 2023 es consistente con un
resultado negativo que redujo la eficiencia sobre los activos, mientras que el salto de 2024
sugiere mejoras sustantivas en margenes y una mayor rotacion de activos.

Capital de Trabajo

El capital de trabajo se determin6 mediante la siguiente formula:

Activo
Capital de _ Corriente-
Trabajo ~ Pasivo

Corriente
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Tabla 4.19.-Indicador Capital de trabajo periodo 2022-2024

Indicador 2022 2023 2024 Promedio
Capital de Trabajo 2,233,839.69 |1 859,658.76 1 1,505,722.07 | 1,533,073.51

Elaborado por el autor

El capital de trabajo promedio US$ 1,533,073.51 entre 2022 y 2024, con una
trayectoria contractiva en 2023 y parcial recuperacion en 2024: pasé de USS$ 2,233,839.69
(2022) a US$ 859,658.76 (2023), una caida de 61.5%, y repunté a US$ 1,505,722.07 en 2024,
aunque todavia por debajo del nivel de 2022. Este saldo positivo indica que la empresa puede
cubrir sus obligaciones de corto plazo con el activo corriente y mantener un colchon de liquidez
ante atrasos de clientes o menores ventas; sin embargo, la volatilidad observada, especialmente
la contraccion de 2023 evidencia la necesidad de fortalecer la gestion del circulante y alinear
el financiamiento operativo para sostener un nivel estable de capital de trabajo, mas atin en un
esquema donde los pagos a proveedores se realizan practicamente al contado y los cobros
conceden alrededor de 8 dias de crédito.

4.7 Presupuesto y Proyecciones

El presupuesto es la herramienta que permite anticipar las necesidades de
financiamiento y ordenar la planificacion de costos y gastos, con el fin de preservar la
estabilidad financiera y la continuidad operativa tanto en el corto como en el largo plazo.
Asimismo, posibilita un seguimiento sistematico de la ejecucion: compara de forma
permanente los gastos reales con los valores proyectados, facilita el analisis de desviaciones y
sustenta la toma oportuna de medidas correctivas.

4.7.1 Presupuesto de Ventas

Se elaboro el presupuesto de ventas para la compaiia exportadora de cacao y permitid
identificar tendencias de la demanda en los mercados de destino y estimar los ingresos
esperados por exportacion. La proyeccion se construyd con base al historial de ventas del
periodo anterior, el analisis de los estados financieros y la situacion economica del pais y de
los principales destinos. Con estos parametros, para 2025 se prevé exportar la misma cantidad
que en 2024, puesto que el precio del commodity se ha mantenido constante al afio anterior y
la compaiiia a identificado la complejidad de aumentar las cantidades exportadas por el nivel

de liquidez que se requiere para mantenerse fiel a sus politicas de pago. Sin embargo, para el
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2026 y 2027 esperan incrementar un 10% de volumen exportado, considerando la misma
variabilidad en el precio del cacao.

Tabla 4.20.-Presupuesto de unidades vendidas ano 2025-2027

Aio 2025 2026 2027
Volumen 13300 14630 16093
Precio Promedio 7,905 8,696 9,565
Ventas 105,137,390 1 127,216,242 | 153,931,653

Elaborado por el autor

El 100% de las ventas que realiza la compafiia corresponden a exportaciones por lo
tanto, estas operaciones no graban IVA ni estan sujetas a retenciones en la fuente, conforme a
la normativa tributaria vigente.

4.7.2 Presupuesto de Compras

El presupuesto de compras para la compafiia permite planificar y controlar la
adquisicion de cacao en grano. Su formulacion parte del presupuesto de ventas, que determina
los volimenes a adquirir, y se complementa con el analisis de registros historicos de compras,
a fin de identificar patrones por campafa y necesidades recurrentes. Con base en la rotacion de
inventarios, el stock de seguridad y los plazos de entrega (acopio—secado—control de calidad—
embarque), se fij6 un nivel optimo de inventarios de acuerdo con la politica interna de la
compafiia de mantener un minimo en inventario de 100tm y maximo 300 tm al cierre del
ejercicio. Asimismo, de acuerdo al costeo historico, la adquisicion de la materia prima cacao
absorbe en promedio el 92% de los ingresos.

Tabla 4.21.- Presupuesto de compras aho 2025-2027

Afio 2025 2026 2027
Materia Prima Cacao |96,726,399 117,038,942 141,617,120
(+) IVA i i )

(-) Retencién en la|,.;,q, 1,170,389 1,416,171
fuente

Total Compras 95,759,135 115,868,553 140,200,949

Elaborado por el autor

La adquisicion de cacao en grano no esta gravada con [VA, pero si esté sujeta a
retencion en la fuente: 1% cuando el proveedor es agricultor y 1,75% cuando es comerciante.
Dado que el 99% de las compras de la compaiiia se realiza a agricultores, la retencion se ha

calculado aplicando la tasa del 1%, conforme a la normativa tributaria vigente.
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4.7.3 Presupuesto de Nomina

El presupuesto de nomina es el instrumento que permite planificar y asignar
eficientemente los recursos destinados a remuneraciones y prestaciones del personal,
garantizando el cumplimiento integro de las obligaciones laborales y de seguridad social.
Asimismo, facilita el seguimiento continuo del gasto en personal, previene excesos y posibilita
ajustes oportunos de costos conforme a la capacidad operativa y a la situacion financiera de la
empresa.

De acuerdo con el volumen proyectado para 2025, equivalente al registrado en 2024,
el gasto de némina se mantendra sin variaciones durante dicho ejercicio. No obstante,
considerando el incremento de volumen previsto para los afios subsiguientes, se proyecta un
aumento del 3% en la ndmina operativa. Asimismo, se ha realizado el calculo de los beneficios

sociales que la compaiiia esta obligado cumplir en su calidad de empleador.

Tabla 4.22.- Presupuesto de ndmina 2025-2027

Afo 2025 2026 2027

Nomina

Nomina Administrativa 240,000 247,200 254,616

Nomina Operativa 125,400 129,162 133,037
Total Nomina 365,400 376,362 387,653
Beneficios Sociales

Aporte Patronal 40,742 41,964 43,223
IECE SECAP 3,654 3,764 3,877
Décimo Tercero 30,450 31,364 32,304
Décimo Cuarto 20,680 20,680 20,680
Vacaciones 15,225 15,682 16,152
sTo ‘;:::es Beneficios 110751 113453 116,236
Total Presupuesto 476,151 489,815 503,889

Elaborado por el autor
4.7.4 Presupuesto de Gastos
El presupuesto de gastos de la compaifiia se concibié como un instrumento para
asegurar el control financiero, planificar la asignacion de recursos, anticipar necesidades de
financiamiento y evitar desviaciones respecto de los limites fijados por categoria. Su
elaboracion para 2025 se baso en los gastos efectivamente incurridos en el ejercicio anterior;
para 2026 y 2027 se aplico la variacion promedio resultante del analisis vertical. En

consecuencia, se establecieron los siguientes supuestos: gastos de venta: incremento del 4%;
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gastos administrativos: sin variacion; gastos financieros: incremento de 3,2%; y otros gastos:
incremento de 9%. Este esquema, alineado a la estacionalidad y volatilidad del sector

cacaotero, favorece la disciplina del gasto y la flexibilidad operativa ante cambios en volumen

y precios.

Tabla 4.23.-Presupuesto de gastos ano 2025-2027

Afio 2025 2026 2027
GASTOS DE VENTA 11,467 11,926.08 13,118.68
GASTOS

ADMINISTRATIVOS 1,491,387 ]1,491,386.54]1,491,386.54
GASTOS FINANCIEROS 429,901 443,657.62 1488,023.38
OTROS GASTOS 9,828 10,712.18 11,783.40
Total Presupuesto 1,942,582 |1,957,682 2,004,312

Elaborado por el autor
4.7.5 Proyeccion de Estado de Situacion Financiera

Se elaboro la proyeccion del estado de situacion financiera durante el periodo 2025-
2027:

Las proyecciones se elaboraron con los siguientes criterios. En el activo corriente, el
efectivo corresponde al resultado del flujo de caja proyectado. Los activos financieros, donde
se incluyen las cuentas por cobrar a clientes se estiman de modo que el saldo al cierre no supere
el 3 % de las ventas. Los inventarios se mantienen por debajo del stock maximo fijado en la
politica interna (300 tm). En el activo no corriente se prevé un incremento de Propiedad, Planta
y Equipo, dado el inicio de la segunda fase de construccion de la planta operativa, que considera
la habilitacion de nuevos galpones para el acopio de cacao y la adquisicion de maquinaria para
el area productiva.

Se proyecta un nivel promedio de cuentas por pagar comerciales, consistente con la
politica de pago vigente (vencimiento hasta 7 dias). Las obligaciones financieras reflejan el
saldo por pagar de los créditos otorgados por las instituciones financieras. Las provisiones se
reconocen unicamente en 2025; a partir de los ejercicios siguientes no se estiman nuevas
provisiones, en la medida en que se fortaleceran los cortes documentales para que los gastos
queden oportunamente reconocidos en el Estado de Resultados. Las otras obligaciones no
corrientes comprenden el impuesto a la renta por pagar y los beneficios sociales provisionados.
Los pasivos por arrendamientos se reconocen conforme a la NIIF 16, presentando la porcion

corriente en el pasivo corriente y el saldo en el pasivo no corriente, ambos bajo el rubro
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“Pasivos por contratos de arrendamiento”. Las obligaciones de largo plazo se prevé cancelarlas
en 2025, pues corresponden a la adquisicion de vehiculos con vencimiento en ese afio. Las
cuentas por pagar a relacionadas representan préstamos de los accionistas para la constitucion
de la empresa; no tienen fecha de vencimiento ni devengan intereses.

No se contemplan variaciones relevantes distintas de la acumulacion de utilidades en
cada periodo. La reserva legal se proyecta hasta 2025; conforme a la normativa vigente, debe
alcanzar el 50 % del capital suscrito. Cumplido dicho umbral en ese ejercicio, no se prevén

incrementos adicionales de la reserva legal.

Tabla 4.24.- Proyeccion de Estado de Situacion Financiera periodo 2025-2027

ESTADO DE SIATUACION FINANCIERA PROYECTADO 2025 2026 2027
ACTIVOS 11,515,810 13,587,857 16,197,456
ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 2,979,674 1,688,522 3,141,881
ACTIVOS FINANCIEROS 2,102,748 3816487 4,617,950
INVENTARIOS 2771185 3227,633 3375378
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 50,000 50,000 50,000
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 464,617 554617 644,617
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8,368,225 9,337,259 11,829,826
ACTIVO NO CORRIENTE

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 3,085,998 4,185,998 4,185,998
ACTIVO INTANGIBLE ) ) )
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 30000 33,600 37,632
DERECHO DE USO POR ACTIVOS ARRENDADOS 31,587 31,000 144000
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3,147,585 4,250,598 4,367,630
PASIVOS 4,883,479 4,762,753 4,698,437
PASIVO CORRIENTE

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 20000 20,000 20,000
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 3,270,000 3,360,000 3,142,000
PROVISIONES 200,000 ) )
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 1,075,599 1,082,422 1,119,826
ANTICIPOS ) ) )
OTROS PASIVOS CORRIENTES 24513 24000 48,000
TOTAL PASIVO CORRIENTE 4,590,112 4,486,422 4,329,826
PASIVO NO CORRIENTE

PASIVOS POR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 11,585 11,500 96,000
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS NO CORRIENTES 23,897 ) )
CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS 200,000 200,000 200,000
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 57.885 64831 72611
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 293,367 276,331 368,611
PATRIMONIO 6,632,330 8,825,104 11,499,020
CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO 624,000 624,000 624,000
RESERVA LEGAL 312,000 )
SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON . .

CAMBIOS EN OTRO RESULTADO INTEGRAL ’ - -
OTROS SUPERAVIT POR REVALUACION 214 214 214
RESULTADOS ACUMULADOS 3,106,015 5,426,116 8,000,890
UTILIDAD DEL EJERCICIO 2,520,101 2,774,774 2,873,915
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 11,515,809 13,587,857 16,197,456
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Elaborado por el autor

4.7.6 Proyeccion de Resultados
Se presenta la proyeccion del Estado de Resultado Integral para el periodo 2025-2027,
elaborada con base en las estimaciones de compras de materia prima, ventas y gastos. La
proyeccion adopta un enfoque conservador respecto de 2024, dada la volatilidad de los precios
en el sector cacaotero. No obstante, para 2026 y 2027 se prevé un incremento del 10 % en las
ventas; de manera consistente, se ha supuesto el mismo crecimiento en costos y gastos, con el

fin de preservar una utilidad neta estable para el periodo analizado.

Tabla 4.25.- Proyeccidn Estado de Resultados periodo 2025-2027

Estado de Resultados Integra-Proyectado 2025 2026 2027
VENTA DE BIENES 105,137,390 127,216,242 153,931,653
COSTO DE VENTA 95,759,135 115,868,553 140,200,949
COSTO DE PRODUCCION Y

EXPORTACION 2,000,000 2,544,325 3,078,633
COSTOS INDIRECTOS 50,000 50,886 61,573
TOTAL COSTOS 97,809,135 118,463,764 143,341,155
UTILIDAD BRUTA 7,328,255 8,752,477 10,590,498
GASTOS ADM Y VENTAS

GASTOS DE VENTA 11,467 12,722 15,393
GASTOS ADMINISTRATIVOS 2,491,387 3,816,487 5,387,608
GASTOS FINANCIEROS 429,901 508,865 615,727
OTROS GASTOS 9,828 10,000 10,000
TOTAL GASTOS 2,942,582 4,348,074 6,028,728
UTILIDAD OPERATIVA 4,385,673 4,404,404 4,561,770
PTU 15% 657,851 660,661 684,266
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3,727,822 3,743,743 3,877,505
IMPUESTO A LA RENTA (22%) 964,848 968,969 1,003,589
UTILIDAD NETA 2,762,974 2,774,774 2,873,915
RESERVA LEGAL 20,808 - -
UTILIDAD ACCIONISTAS 2,520,101 2,774,774 2,873,915

Elaborado por el autor

4.7.7 Proyeccion de Flujo de Caja

El flujo de caja proyectado presenta las estimaciones de entradas y salidas de efectivo
para el periodo 2025-2027. Se divide en tres secciones: (i) flujo de operacion, (ii) flujo de
inversion y (iii) flujo de financiamiento.

El flujo de operacion incorpora los cobros por ventas y los desembolsos por pagos a
proveedores, ndmina, impuestos y otros gastos operativos. El flujo de inversion contempla,

para 2026, los egresos presupuestados para la construccion de la segunda fase de la planta
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operativa. El flujo de financiamiento detalla el endeudamiento de corto plazo que la compafiia
prevé contraer para cubrir los requerimientos de capital de trabajo. Se ha considerado un
incremento en su cupo de endeudamiento puesto que se contempla colocar como garantia

bancaria la construccion de la segunda fase de la planta operativa de la compaiiia.

Tabla 4.26.- Proyeccion Estado Flujo de Efectivo

2025 2026 2027
VOLUMEN 13,300 14630 16093
PRECIO PROMEDIO 7,905 8,696 9,565
VENTAS VALORADAS 105,137,390 127,216,242 153,931,653
INGRESOS OPERACIONALES
RECAUDACIONES POR VENTAS: 105,137,390 127,216,242 153,931,653
VENTAS AL CONTADO 105,137,390 127,216,242 153,931,653
VENTAS A CREDITO - - -
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 105,137,390 127,216,242 153,931,653
EGRESOS OPERACIONALES
PROVEEDORES NACIONALES 96,726,399 117,038,942 141,617,120
GASTOS ADMINISTRATIVOS 2,015,235 3,326,672 4,883,719
GASTOS DE VENTAS 11,467 12,722 15.393
GASTOS DE PERSONAL 476,151 489,815 503,889
OTROS GASTOS OPERATIVOS 2,050,000 2,595,211 3,140,206
IMPUESTOS 964,848 968,969 1,003,589
PARTICIPACION TRABAJADORES 657,851 660,661 684,266
OTROS EGRESOS OPERACIONALES - - -
TOTAL EGRESOS OPERACIONALES 102,901,952 125,092,992 151,848,182
FLUJO NETO OPERACIONAL 2,235,438 2,123,250 2,083,471
INGRESOS POR INVERSION
VENTA DE ACTIVOS FIJOS - - -
VENTA DE INVERSIONES PERMANENTES - - -
TOTAL INGRESOS POR INVERSION - - -
EGRESOS POR INVERSION
INVERSION EN OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA - 1,000,000 B
COMPRA DE ACTIVOS FIJOS - 100,000 -
COMPRA DE INVERSIONES PERMANENTES - - -
TOTAL EGRESOS POR INVERSION B 1,100,000 -
FLUJO NETO DE INVERSION = -1,100,000 =
FLUJO DE CAJA DISPONIBLE PARA
ACREEDORES (FREE CASH FLOW) 2,235,438 1,023,250 2,083,471
INGRESOS POR FINANCIAMIENTO
APORTE ACCIONISTAS - - -
PRESTAMOS DE ACCIONISTAS - - -
PRESTAMOS BANCARIOS 9,000,000 10,000,000 10,500,000
BANCO 4 4,000,000 5,000,000 5,500,000
BANCO B 5,000,000 5,000,000 5,000,000
TOTAL INGRESOS POR FINANCIAMIENTO | 9,000,000 10,000,000 10,500,000
EGRESOS POR FINANCIAMIENTO
PAGO DE DIVIDENDOS A ACCIONISTAS 200,000 200,000 200,000
FINANCIEROS: 10,429,901 11,508,865 11,615,727
CAPITAL 10,000,000 11,000,000 11,000,000
INTERESES 429,901 508,865 615,727
TOTAL EGRESOS POR FINANCIAMIENTO 10,629,901 11,708,865 11,815,727
FLUJO NETO POR FINANCIAMIENTO -1,629,901 -1,708,865 -1,315,727
FLUJO NETO GENERADO 605,538 -685,615 767,744
]s)z::Lg:)J ZNICIAL DE CAJAY EQUIVALENTES [, 1\, 2374137 2374137
FLUJO TOTAL ACUMULADO | 2,979,674 | 1,688,522 | 3,141,881

Elaborado por el autor

4.8  Definicion de Perspectivas
A partir del levantamiento de informacion, se establecen las perspectivas estratégicas
de la compafia conforme a la metodologia del Cuadro de Mando Integral (CMI). Estas

perspectivas permiten traducir la estrategia en objetivos medibles y alineados, articulando
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relaciones causa-efecto entre capacidades internas, desempefio operativo, propuesta de valor al
cliente y creacion de valor econdmico.
4.8.1 Perspectiva Finanzas
Orienta la generacion de valor para los accionistas y la sostenibilidad econémica del
negocio. La liquidez es un punto importante para la compaiiia, puesto que el 90% de sus
compras son al contado, por lo que es importante revisar el nivel de apalancamiento y de
liquidez de la compaiiia con el fin de ser competitivos y captar mas materia prima. Asimismo,
es importante mejoran el margen de utilidad neta, por lo que es necesario revisar los costos y
gastos de la compaiiia.
Objetivo estratégico 1.
Incrementar los ingresos un 10% en 2026 y 2027
Objetivos especificos:
1. Sostener la liquidez operativa, asegurando flujo de caja positivo
y cumplimiento de las politicas de tesoreria para cumplir con el método de pago
de contado.
2. Incrementar el volumen de compras de cacao con la meta anual
de crecimiento
3. Asegurar calidad y trazabilidad del cacao acopiado para proteger
precios y margenes.
Objetivo estratégico 2.
Mejorar de forma sostenida el margen de utilidad neta.
Objetivos especificos:
4.9 Revisar y optimizar los gastos administrativos y de venta, con
presupuestos y topes.
4.10  Alinear precios y compras para mitigar la volatilidad del cacao.
4.11  Reducir el gasto financiero mediante mejoras en capital de trabajo y
condiciones de financiamiento.
4.11.1 Perspectiva Procesos Internos
Se orienta a alcanzar la excelencia operativa y al cumplimiento de estandares de
calidad en la cadena logistica de la compaiiia. El proposito central es fortalecer la capacidad de
acopio y optimizar la organizacion de las bodegas, garantizando que la preparacion de los lotes
de exportacion se realice de manera mas agil y eficiente. De igual manera, se establece como

prioridad reforzar los mecanismos de seguridad para proteger la materia prima, dado que, en el
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contexto actual de altos precios del cacao, esta se convierte en un recurso vulnerable a pérdidas
y robos.
Objetivo estratégico 1.
Optimizar la capacidad de acopio y la organizacion de los lotes de cacao en
bodega, con el fin de mejorar la eficiencia en la preparacion de las exportaciones
Objetivos especificos:
1. Establecer una organizacion de bodegas segmentada por fases del
producto: materia prima, producto en transito y producto terminado.
2. Implementar la paletizacion de los lotes listos para exportacion,
asegurando mayor orden y rapidez en los procesos logisticos.
Objetivo estratégico 2.
Garantizar la seguridad de la materia prima de cacao durante su
permanencia en bodega y en el proceso de transporte hacia el puerto de exportacion.
Objetivos especificos:
1. Reforzar los protocolos de seguridad mediante la contratacion de
servicios de custodia para el traslado del producto.
2.  Implementar pdlizas de seguro que protejan el valor de la materia prima
frente a posibles pérdidas o incidentes.
4.11.2 Perspectiva Clientes
Busca fortalecer la propuesta de valor y la posicion competitiva. Para incrementar la
cartera de clientes y prescindir de Brokers se estableceran comunicaciones directas con el
cliente final.
Objetivo estratégico.
Obtener contratos de venta directamente con clientes finales, evitando la
intermediacion y consolidando relaciones comerciales de largo plazo.
Objetivos especificos
1. Fortalecer la imagen internacional de la compafila mediante
certificaciones, material comercial multilingiie, presencia digital y participacion en
ferias o congresos especializados.
2. Estandarizar condiciones comerciales y contractuales para operaciones

directas.
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4.11.3 Perspectiva Aprendizaje y crecimiento

Esta perspectiva busca consolidar una cultura de alto desempefio, impulsando la
formacion continua para contar con personal competente y motivado, y asegurando un
ambiente laboral saludable. Asimismo, promueve una estructura organizativa agil y clara que
permita gestionar de manera eficaz las operaciones y los recursos, favoreciendo una toma de
decisiones oportuna.

Objetivo estratégico 1.
Fortalecer la cultura y el compromiso del equipo.
Objetivos especificos
1. Desarrollar un plan de comunicacion interna (canales, frecuencia
y responsables) que garantice alineamiento estratégico y transparencia.
2. Potenciar el liderazgo, con formacion en gestion de personas,
feedback, resolucion de conflictos y liderazgo seguro.
3. Realizar diagnoésticos periddicos de clima y ejecutar planes de
mejora con seguimiento y rendicion de cuentas.
4.11.4 Indicadores Claves de desempefio (KPIs)

En la tabla 4.27. se presentan los indicadores estratégicos definidos para la compaiiia,
los cuales constituyen herramientas de gestion fundamentales para dar seguimiento y evaluar
el grado de cumplimiento de los objetivos planteados. Estos indicadores permiten medir, de
manera cuantitativa y cualitativa, el desempefio de la organizacion en relacion con sus metas
estratégicas, facilitando la identificacion de avances, desviaciones y oportunidades de mejora.
Asimismo, su implementacion asegura un control sistematico y continuo, lo que contribuye a
la toma de decisiones oportunas y a la alineacion de los recursos con las prioridades

corporativas.

Tabla 4.27.- Indicadores KPIs

Objetivo Estratégico Indicador Calculo Responsable

. . Ingreso afio actual-Ingreso afio
Crecimiento porcentual de ingresos por anterior)

ventas

Incrementar los ingresos un 10% en 2026 y 2027 x100 | Gerente General

Ingreso afio anterior

cj sosteni ili . Utilidad net
Mejorar de forma sostenida el margen de utilidad Margen de utilidad neta ilidad neta <100 Gcrcr_m_: )
neta. Ventas totales Administrativo
. . . . e Toneladas acopiadas

Optimizar la capacidad de acopio Nivel de utilizacion de bodega one é 45 2C0DIacas x100 Gcrcntg de
Capacidad total de bodega Operaciones
Nuimero de incidencias Gerent d

Garantizar la seguridad de la materia prima indice de incidencias de pérdida o robo | reportadas x100 crente c

Operaciones
Total de lotes almacenados P

Obtener contratos de venta directamente con | Porcentaje de ventas directas a clientes | Ventas directas a clientes finales
clientes finales finales Ventas totales

Promedio de encuestas de clima
laboral x100 | Jefe de RRHH
Puntaje maximo esperado

x100 | Gerente General

Nivel de satisfaccion y compromiso del

Fortalecer la cultura y el compromiso del equipo personal

Elaborado por el autor
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En la Tabla 4.28., se define el cuadro de mando de la compaiiia.

Tabla 4.28.- Cuadro de mando integral propuesto.

Objetivo Estratégico Objetivos Especificos | Indicador Calculo Frecuencia Responsable
1. Sostener la liquidez
operativa
p Crecimiento | (Ingreso afio actual-Ingreso afo
Incrementar los | 2. Incrementar el orcentual de | anterion x100 Gerente
ingresos un 10% en | volumen de compras de ?n 0505 DOT Mensual General
2026y 2027 cacao vei ) p
3. Ascgurar calidad y Ingreso afio anterior
trazabilidad del cacao &
= 1. Revisar y optimizar
8 los gastos
] administrativos 'y de
g Mejorar de forma | venta Utilidad neta x100
= . . . Margen  de Gerente
sostenida el margen | 2. Alinear precios y| .. Mensual .. .
s - . utilidad neta Administrativo
2 de utilidad neta. compras para mitigar la
i volatilidad del cacao
2 .
5] 3. Rgdumr ol gasto Ventas totales
a financiero
z
=3 .
g L I .Este}l’)lecer U2 Nivel de | Toneladas acopiadas x100
S Optimizar la | organizacion de bodegas e, Gerente de
e . . utilizacion de Mensual .
& capacidad de acopio | 2.  Implementar la . Operaciones
o bodega Capacidad total de bodega
paletizacion de los lotes
s . L. Reforzar . los indice de | Numero de incidencias reportadas  x100
2 Garantizar la | protocolos de seguridad | . . .
S 2 . o1 incidencias de Gerente de
2 2 seguridlad  de  la|2. Implementar polizas| . .. Mensual .
a2 £ N X pérdida o Operaciones
23 materia prima de seguro que protejan el robo Total de lotes almacenados
&= valor de la materia prima
.1 : Forta.lecer la imagen Porcentaje de | Ventas directas a clientes finales  x100
internacional
g Obtener contratos de . ventas
Z - 2. Estandarizar | . . Gerente
S @ venta  directamente - . directas a Trimestral
38 . condiciones comerciales | ;. General
2= con clientes finales clientes Ventas totales
23 y contractuales para fi
o= . - inales
& O operaciones directas.
s 1. Desarrollar un plan de
comunicacion interna Nivel de | Promedio de encuestas de clima
Fortalecer la cultura y 2. Potenciar el liderazgo | satisfaccion laboral x100
el compromiso del| . & ony Semestral Jefe de RRHH
de mandos medios compromiso

equipo
auip 3. Realizar diagnésticos | del personal

periodicos de clima Puntaje maximo esperado

Perspectiva
|Aprendizaje
ICrecimiento

Elaborado por el autor

4.8 Riesgos
4.9.1 Identificacién de Riesgos

Se identifican los riesgos que pueden perjudicar el cumplimiento de los objetivos de

la compaiia:

Objetivo estratégico 1: Incrementar los ingresos un 10% en 2026 y 2027

Causa: Variacion de precios internacionales del cacao
Efecto: Disminucion de ingresos proyectados
Causa: Reduccion en la demanda global

Efecto: Incumplimiento de la meta de crecimiento

Causa: Aparicion de nuevos competidores.

Efecto: Pérdida de participacion en el mercado.

Objetivo estratégico 2: Mejorar de forma sostenida el margen de utilidad neta
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Causa: Incremento en los costos de produccion

Efecto: Reduccion del margen de utilidad

Objetivo estratégico 3: Optimizar la capacidad de acopio

Causa: Deficiencias en la infraestructura de bodegas

Efecto: Saturacion de bodegas

Causa: Falta de control en la rotacion de inventarios

Efecto: Pérdida de eficiencia logistica

Objetivo estratégico 4: Garantizar la seguridad de la materia prima

transporte

Objetivo estratégico 5: Obtener contratos de venta directamente con clientes

finales

Causa:

Efecto:

Pérdidas econdmicas directas

Causa: Escasa experiencia en negociacion internacional

Efecto: Dependencia de intermediarios

Limitadas medidas de seguridad en bodegas y durante el

Objetivo estratégico 6: Fortalecer la cultura y el compromiso del equipo.

Causa: Carencia de programas de capacitacion y motivacion

Efecto: Disminucion de la productividad

4.9.2 Matriz de Riesgo

Se presenta en la tabla 4.29. la matriz de riesgo de la compaiia.

Tabla 4.29.- Matriz de riesgo.

N - . . Impacto
Objetivo Estratégico Riesgo Identificado Causa Efecto Probabilidad
-Caida en los precios | -Incumplimiento de la | Alta
internacionales del cacao meta de crecimiento
Incrementar los ingresos un | Disminucion ~ de  ingresos | _Reduccién en la demanda —PérAdi'da . de
10% en 2026 y 2027 proyectados global participaciéon  en el | -Alta
mercado
-Aumento de competidores -Media
Mejorar de forma sostenida ., . Incremento de costos de|-Margen de utilidad .
Jorar ce forma ! Reduccion de la rentabilidad rement reen utih Media
el margen de utilidad neta produccion reducido
-Deficiencias en | -Saturacion de Media
Optimizar la capacidad de | Ineficiencia en la gestion de | infraestructura bodegas-
acopio inventarios -Falta de control en rotacion | -Perdida de eficiencia Media
de inventario logistica
. . s . -Escasas edidas de 1 .
Garantizar la seguridad de | Pérdidas econdmicas por robo . mect -Pérdidas econdmicas
) o ~ seguridad en bodegas y| .. Alto
a materia prima o dafo directas
transporte
thener contratos de Yventa Dependencia de | -Escasa  experiencia  en | -Dependencia de .
directamente con clientes | . L o X . L -Media
intermediarios negociacion internacional intermediarios
finales
Fortalecer' la culturg y el Desahneac'lo'n del personal -Fal'ta '(%e capacitacion 'y -Baja productividad Media
compromiso del equipo con los objetivos motivacion

Elaborado por el autor




4.9.3 Plan de Accion
De acuerdo con los resultados obtenidos en la matriz de riesgos de la compaiiia, se
identificaron riesgos catalogados con un nivel de criticidad alto, cuya ocurrencia podria generar
un impacto significativo en el cumplimiento de los objetivos estratégicos y en la sostenibilidad
de la organizacion. Ante este escenario, se plantea la implementacién de un plan de accion
especifico orientado a mitigar dichos riesgos. Este plan integra medidas preventivas y
correctivas, definidas en funcidon de la probabilidad de ocurrencia y del nivel de afectacion
esperado, con el propdsito de salvaguardar los activos de la empresa, fortalecer la eficiencia
operativa y garantizar la continuidad de las operaciones.
Nivel de riesgo alto: Disminucion de ingresos proyectados
Responsable: Gerente General
Plazo: 12 meses
Acciones por tomar:
1.  Diversificar mercados de exportacion (Asia, Europa, EE. UU.).
2. Ampliar cartera de clientes para reducir dependencia de pocos
compradores.
3. Implementar analisis de precios internacionales para ajustar estrategias
de venta.
Nivel de riesgo alto: Pérdidas econdmicas por robo o dafio
Responsable: Gerente de Operaciones
Plazo: 3 meses
Acciones por tomar:
1. Contratar seguros especializados para cacao.
2. Reforzar la seguridad en bodegas (camaras, accesos restringidos).

3. Implementar custodias en transporte hacia puertos.

4.9.4 Discusion de Resultados
Los resultados del estudio en la exportadora de cacao evidencian que integrar un
sistema de planificacion financiera con un control de gestion formal mejora la capacidad de la
empresa para asignar recursos, anticipar desbalances de liquidez y alinear la operacion con los
objetivos de rentabilidad. Este hallazgo es consistente con tesis de maestria recientes que
demuestran que un plan financiero articulado al control de gestion (cuadro de mando,

presupuestos y proyecciones) incrementa la eficiencia operativa y la rentabilidad esperada; en
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particular, en contextos manufactureros y de exportacion se reportan mejoras progresivas del

margen y del retorno sobre ventas tras la adopcion de estos sistemas. (Ibarra & Tubay, 2024)

En el analisis vertical del estado de situacion financiera, la composicion del activo y
del pasivo mostré variaciones propias de una exportadora: mayor ponderacion del activo
corriente por acumulacién de inventarios de cacao y cuentas por cobrar comerciales, y,
simultaineamente, un aumento del pasivo no corriente vinculado a financiamiento de corto
plazo para capital de trabajo estacional e inversiones logisticas. La literatura de posgrado
respalda que dichos movimientos reflejan cambios en la estructura financiera y en la
dependencia de fuentes de terceros, lo que exige monitoreo de apalancamiento y del costo de

la deuda para no erosionar margenes. (Pérez, 2022)

El analisis horizontal confirmé la sensibilidad de los ingresos y gastos a factores del
entorno cacaotero: variaciones de precio internacional y costos logisticos portuarios. Una ligera
contraccion interanual de ventas, sumada a un incremento moderado de gastos operativos,
presiono la utilidad neta del periodo comportamiento esperado cuando el volumen o el precio
de exportacion se ajusta a la baja y los costos no ceden al mismo ritmo. La literatura demuestra
que aplicar comparativos interanuales con analisis horizontal y vertical, de modo similar, la
combinacion de menor facturaciéon y mayores costos reduce el margen si no se corrige con

eficiencia operativa y disciplina presupuestaria. (Ramos, 2023)

Los indicadores financieros (liquidez, gestion/rotacion, endeudamiento y
rentabilidad) brindé una vision integral para la toma de decisiones. Se observé un
fortalecimiento de la liquidez operativa por mejor programacion de compras y embarques,
aunque con mayor apalancamiento para financiar picos de inventario; la rentabilidad mostré
sensibilidad a los gastos no controlados. La evidencia académica de posgrado coincide en que
el uso sistematico de estos indicadores combinado con analisis vertical/horizontal mejora la
capacidad de diagnéstico y reduce la asimetria informativa al decidir sobre inversiones,

financiamiento y politicas de capital de trabajo. (Pérez, 2022)

Finalmente, los resultados sectoriales confirman que la posicién competitiva de una
exportadora de cacao depende no solo del desempefio interno sino también de factores de
cadena de valor y de la logistica de exportacion. Trabajos de maestria enfocados en la cadena
del cacao y en planes de exportacion destacan que acceder a clientes finales y mercados

exigentes exige robustecer la gestion de calidad, certificar procesos, negociar fletes y seguros,
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y profesionalizar la funcidon comercial internacional; estos elementos explican por qué las
acciones propuestas (custodias, seguros, paletizacion y organizacion de bodegas, contratos

directos) tienen efecto financiero tangible en margen y riesgo. (Olivo, 2020)

La discusion confirma que (i) la planificacion financiera integrada al control de
gestion es efectiva para alinear recursos y mejorar la rentabilidad; (ii) la estructura financiera
observada en el andlisis vertical/horizontal es coherente con la estacionalidad y las necesidades
de capital de trabajo propias del negocio exportador; y (iii) la gestion de indicadores y la
proyeccion de escenarios constituyen el soporte técnico para decisiones sobre costos,

financiamiento y expansion comercial en mercados internacionales de cacao.
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CONCLUSIONES

El diagnostico organizacional—financiero y la propuesta metodoldgica confirman que
implementar un sistema integrado de planificacion financiera y control de gestion es pertinente
y viable para alinear la estrategia con la ejecucion y mejorar la rentabilidad en un entorno de
alta volatilidad del cacao. La articulacion de presupuestos, proyecciones, KPI y gestion de
riesgos proporciona un marco coherente para la toma de decisiones basada en datos.

Entre 2022 y 2024, la empresa registro una recomposicion significativa de su activo.
El activo corriente se redujo en 2023 un 2,75 % respecto de 2022, principalmente por la fuerte
contraccion del efectivo (—80,29 %). En 2024, el activo corriente se expandid con fuerza:
+149,09 % frente a 2022 (equivalente a +156,13 % respecto de 2023). Este repunte estuvo
impulsado por el rebote del efectivo, que en 2024 se situd +542,76 % por encima del nivel de
2022. Dentro del activo corriente, los rubros con mayor variacion fueron inventarios, pagos
anticipados y efectivo. En el activo no corriente destacod el aumento de propiedad, planta y
equipo (PPE), asociado a la adquisicion de un terreno en 2023 y a la construccion de la planta
operativa propia en 2024.

En 2024 la empresa revirtio la pérdida de 2023 y alcanz6 margen neto de 2,66 %, con
ROE de 65% y ROA de 37 %; no obstante, la mejora se sostuvo en alta rotacién y
apalancamiento, por lo que la rentabilidad resulta sensible a aumentos de costos logisticos,
gastos financieros y shocks de precio del cacao.

El modelo operativo, acopio semanal, control de trazabilidad y exportacion FOB
demuestra eficiencia en la rotacion de inventarios, sin embargo, se identificaron los siguientes
factores que afectan la gestion operativa: (i) disponibilidad y costo de fletes de zarpe, (ii)
seguridad de la materia prima en bodega y transito, y (iii) volatilidad del precio internacional;
factores que se reflejan en el analisis horizontal/vertical y en los KPI propuestos.

El Cuadro de Mando Integral con cuatro perspectivas y KPI (crecimiento de ingresos,
margen neto, utilizacion de bodega, indice de incidencias, % de ventas directas y
clima/compromiso) traduce los objetivos en métricas accionables con frecuencias y
responsables definidos, lo que habilita un control sistematico del avance estratégico.

La matriz de riesgos identifica entre los de mayor criticidad la disminucion de ingresos
por volatilidad de precios y las pérdidas por robo/dafio de materia prima. Se defini6 un plan de
accion (diversificacion de mercados/clientes, coberturas, seguros y custodia, optimizacion

logistica) con responsables y plazos, integrandolo al tablero de control.
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Las proyecciones 2025-2027—con crecimiento del 10% en 2026 y 2027, son
consistentes con un enfoque conservador: preservan liquidez operativa, contemplan inversion
en planta y alinean gastos con capacidad de generacion de margen; el flujo de caja muestra

equilibrio sujeto a la gestion del capital de trabajo y del costo financiero.

62



RECOMENDACIONES
De acuerdo con los analisis y resultados obtenidos en el presente trabajo, se establecen
las siguientes recomendaciones:

1.  Gestion rigurosa de capital de trabajo.
(i) Establecer metas de DSO < 8 dias y politica de DPO que reduzca el descalce con
proveedores; (ii) usar factoring o confirming para suavizar picos de caja; (iii) mantener
inventarios dentro del rango 100—-300 tm con puntos de pedido y cobertura de seguridad
por estacionalidad; (iv) integrar estas politicas en SAP/ERP para monitoreo diario.

2. Politica de cobertura de precio del cacao.
Disefiar e institucionalizar una politica de coberturas (futuros/opciones, contratos a
término) con limites de exposicion, responsables, reportes y pruebas de estrés, de modo
que la volatilidad no erosione margenes ni liquidez. Incluir un comité de riesgos que
evalue correlaciones con costos logisticos y tipo de cambio.

3. Optimizacion  logistica y  diversificacion de  rutas/puertos.
Evaluar rutas/puertos alternos y estandarizar con navieras y operadores portuarios
incorporando analisis de costo total por tonelada exportada; priorizar contratos que
reduzcan la variabilidad de tiempos y costos.

4.  Aseguramiento y seguridad integral.
Implementar un esquema de seguros de mercancia (en bodega y transito interno),
custodia en rutas, monitoreo GPS, sellos de alta seguridad y control de accesos, con
auditorias internas periddicas y KPIs de incidencia para bajar el riesgo residual a niveles
aceptables.

5. Estrategia comercial directa y certificaciones.
Ejecutar un plan para elevar el porcentaje de ventas directas (clientes
industriales/chocolateros), apoyado en certificaciones (trazabilidad, sostenibilidad) y
material comercial multilingiie; calendarizar participacion en ferias y misiones de

negocio; estandarizar contratos internacionales y politicas de crédito.
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