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RESUMEN 

El propósito central del estudio fue cuantificar el valor financiero de Cosecha Dorada S.A., 

firma englobada en el sector agroexportador, mediante un marco de valoración que entrelaza 

el examen de sus estados financieros con indicadores críticos, con el objetivo de producir 

información que sustente decisiones estratégicas fundamentadas. La investigación se diseñó 

con un enfoque cuantitativo, caracterizándose por ser a la vez descriptiva y explicativa; se 

sostuvieron el análisis de razones financieras, la proyección de flujos de efectivo y la obtención 

del costo promedio ponderado de capital como instrumentos primordiales. El examen de la 

trayectoria histórica de Cosecha Dorada S.A. mostró un avance continuo en sus indicadores de 

liquidez, rentabilidad y eficiencia, complementado por una disminución persistente en la 

proporción de deuda. Tal resultado sugiere una administración cuidadosa de los recursos y la 

existencia de una estructura patrimonial robusta, confiriendo a la firma margen para reaccionar 

frente a ciclos de volatilidad y para capitalizar oportunidades de expansión. La revisión de 

métodos de valoración orientó la adopción de la técnica de Flujo de Caja Descontado como 

vehículo principal para la cuantificación del valor de la empresa, en paralelo con la calibración 

del costo del capital como tasa de descuento apropiada. Las proyecciones financieras fueron 

estructuradas en tres etapas, optimista, base, pesimista, para cuantificar el riesgo sobre el valor 

corporativo ante cambios en ámbitos clave tales como facturación y costos. El modelo 

optimista sugiere un crecimiento continuo del valor en un contexto de expansión de mercado 

y control de gastos, mientras que el pesimista subraya la sensible caída del valor ante recaídas 

en ambas variables. Estas diferencias enfatizan la necesidad de operar con costos bajos, de 

diversificar la geografía de ventas y de mantener un programa de gestión de riesgos robusto. 

Simultáneamente, el análisis delineó rutas de mejora para maximizar la creación de valor. Entre 

ellas figura la diversificación de líneas de producto y de mercado, que diluirían 

vulnerabilidades ante fluctuaciones del negocio central; la optimización del aprovechamiento 

de activos y del capital; la adopción de plataformas tecnológicas de monitoreo y control de 

costos; y el reforzamiento de prácticas de buen gobierno corporativo. La implementación 

efectiva de tales iniciativas garantizará no solo la conservación de la solidez presente de 

Cosecha Dorada S.A., sino también la proyección de un crecimiento sostenible que consolide 

su competitividad en el ámbito internacional. 

Palabras clave: Valoración financiera, flujo de caja descontado, gestión de riesgos, 

diversificación, rentabilidad. 
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ABSTRACT 

The primary purpose of this study was to quantify the financial value of Cosecha Dorada S.A., 

a firm operating within the agro export sector, through a valuation framework that integrates 

the analysis of its financial statements with key performance indicators. The objective was to 

generate information that supports well-founded strategic decisión making. The research 

adopted a quantitative approach, characterized as both descriptive and explanatory. Core 

analytical tools included financial ratio analysis, cash flow projections, and the calculation of 

the weighted average cost of capital (WACC). 

The examination of Cosecha Dorada S.A.’s historical performance revealed steady progress in 

liquidity, profitability, and efficiency indicators, accompanied by a consistent reduction in 

leverage levels. These findings suggest prudent resource management and a solid equity 

structure, providing the company with the capacity to withstand market volatility and seize 

opportunities for expansion. 

The review of valuation methodologies led to the adoption of the Discounted Cash Flow (DCF) 

approach as the main technique for determining the company’s intrinsic value, combined with 

the calibration of the cost of capital as the appropriate discount rate. Financial projections were 

structured under three scenarios optimistic, base, and pessimistic to assess the sensitivity of 

corporate value to potential variations in revenues and costs. The optimistic scenario indicates 

sustained value growth under market expansion and cost control, whereas the pessimistic one 

highlights a notable decline in value in the event of adverse conditions in both variables. These 

contrasts emphasize the importance of maintaining low operational costs, diversifying sales 

markets, and implementing a robust risk management program. 

At the same time, the analysis identified several improvement pathways aimed at maximizing 

value creation. Among them are the diversification of product lines and markets to reduce 

exposure to fluctuations in the core business; the optimization of asset utilization and capital 

efficiency; the adoption of technological platforms for cost monitoring and control; and the 

strengthening of sound corporate governance practices. The effective implementation of these 

initiatives will ensure not only the preservation of Cosecha Dorada S.A.’s current financial 

strength but also the achievement of sustainable growth that reinforces its competitiveness in 

the international arena. 

Keywords: Financial valuation, discounted cash flow, risk management, diversification, 

profitability 
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CAPÍTULO I 

1. INTRODUCCIÓN  

La valoración financiera de empresas se ha consolidado como una herramienta 

fundamental dentro del ámbito de las finanzas corporativas modernas, al permitir una 

aproximación técnica y estratégica sobre el valor económico de una organización (López-

Rodríguez et al., 2023). Esta práctica no solo respalda procesos de inversión, compra venta de 

compañías o reestructuraciones internas, sino que también orienta la toma de decisiones 

gerenciales al proporcionar una estimación objetiva del valor presente y potencial de la entidad 

evaluada. En este marco, el presente estudio se enfoca en la empresa ecuatoriana Cosecha 

Dorada S.A., un actor relevante del sector agroexportador, con más de cuatro décadas de 

experiencia en la producción y comercialización de banano, así como en la venta de palma en 

el mercado local. 

Ecuador se posiciona como uno de los principales exportadores mundiales de banano, 

actividad que constituye una fuente estratégica de divisas y empleo. No obstante, el entorno en 

el que operan estas empresas está caracterizado por una elevada volatilidad derivada de factores 

externos como la fluctuación de precios internacionales, el endurecimiento de normativas 

fitosanitarias, los efectos del cambio climático y la creciente presión por cumplir estándares 

ambientales y sociales (León et al., 2020). Estos desafíos han generado la necesidad de contar 

con instrumentos de análisis que permitan evaluar de manera rigurosa el desempeño económico 

y la capacidad de generación de valor de las empresas del sector, con el fin de sostener su 

competitividad en mercados globales altamente exigentes. 

En este contexto, el desarrollo de un ejercicio técnico de valoración financiera para 

Cosecha Dorada S.A. cobra plena justificación. La empresa ha logrado consolidarse como un 

referente en la exportación de banano, lo cual la sitúa ante importantes oportunidades de 

expansión, alianzas estratégicas o reestructuraciones financieras. Sin embargo, la ausencia de 

un análisis actualizado que integre tanto el desempeño histórico como escenarios futuros bajo 

distintos supuestos de mercado, limita la toma de decisiones estratégicas fundamentadas. Por 

tanto, esta investigación propone la aplicación del método de Flujo de Caja Descontado (DCF), 

complementado con la estimación del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y un 

análisis de sensibilidad, que permitan proyectar el valor financiero de la empresa desde una 

perspectiva integral. 

A lo largo de este estudio se abordará, en primera instancia, el entorno económico y 

financiero del sector bananero y palmicultor en Ecuador, así como los fundamentos teóricos de 

la valoración empresarial y los modelos de análisis económico-financiero. Posteriormente, se 



 

2 

desarrollará un análisis detallado de los estados financieros de Cosecha Dorada S.A., con el fin 

de identificar fortalezas, debilidades y tendencias clave. Finalmente, se estimará el valor 

financiero de la empresa bajo distintos escenarios, lo que permitirá proponer recomendaciones 

orientadas a optimizar su desempeño económico y fortalecer su posicionamiento estratégico en 

el sector agroexportador. 

1.1 Planteamiento del problema  

Las empresas agroindustriales del Ecuador operan en un entorno competitivo marcado 

por exigencias regulatorias, incertidumbre económica y presiones crecientes sobre la 

rentabilidad. En sectores estratégicos como el bananero, donde el país figura como actor clave 

en el comercio exterior, las decisiones estratégicas requieren una base técnica sólida. Sin 

embargo, muchas organizaciones continúan gestionando su futuro sin herramientas precisas 

para valorar su desempeño económico, lo que compromete su sostenibilidad. 

En este contexto, la contabilidad tradicional ofrece una fotografía general, pero 

limitada. Indicadores como liquidez o solvencia, aunque positivos en apariencia, no siempre 

reflejan la verdadera capacidad de una empresa para generar valor. Estudios recientes lo 

evidencian. Narea y Guamán (2022) identifican cómo múltiples compañías ecuatorianas 

destruyen valor pese a mostrar balances sanos. Esta disonancia contable revela una falla en el 

enfoque de análisis financiero vigente. En el caso agrícola, Muñoz et al. (2023) alertan sobre 

rentabilidades menores al 4% y patrimonios comprometidos, incluso con rotaciones de activos 

adecuadas. En consecuencia, el enfoque financiero tradicional podría resultar insuficiente para 

diagnosticar con precisión la salud financiera del sector. 

A lo anterior se suma una práctica limitada de modelos modernos de valoración. A 

pesar de su reconocimiento global, metodologías como el Flujo de Caja Descontado (DCF), el 

Valor Económico Agregado (EVA) o el análisis por múltiplos apenas se aplican en el contexto 

ecuatoriano. López-Rodríguez et al. (2023) evidencian una concentración de estudios en 

mercados desarrollados, lo que ha generado una brecha entre el conocimiento disponible y su 

implementación en economías emergentes. Esa falta de aplicación impide a las empresas 

evaluar su capacidad de generar riqueza de forma sistemática y estratégica. 

Este vacío metodológico es particularmente crítico cuando se trata de decisiones de 

inversión, expansión o financiamiento. Sin instrumentos financieros que permitan proyectar 

flujos de caja, estimar el costo del capital o analizar escenarios de riesgo, las empresas 

agroexportadoras están expuestas a decisiones erradas que afectan su competitividad. La 

situación se agrava si se considera que el acceso a financiamiento o la atracción de 
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inversionistas depende, en gran medida, de demostrar rentabilidad sustentada en datos técnicos 

confiables. 

Ante esta realidad, el presente estudio se propone aplicar una metodología rigurosa de 

valoración financiera en la empresa Cosecha Dorada S.A., representativa del sector bananero 

ecuatoriano. El problema central radica en la carencia de prácticas que permitan medir, con 

precisión, la generación de valor económico. Esta ausencia limita la eficiencia de las decisiones 

estratégicas y expone a las organizaciones a escenarios de vulnerabilidad financiera. Como lo 

afirman Macías-Arteaga y Sánchez-Arteaga (2022), el análisis financiero bien aplicado 

constituye una herramienta operativa esencial para evaluar el rendimiento empresarial y 

orientar su desarrollo sostenible. 

1.2. Justificación 

Este estudio se justifica por la necesidad concreta de aplicar herramientas de 

valoración financiera a una empresa representativa del sector bananero ecuatoriano. Aunque 

los modelos como el Flujo de Caja Descontado (DCF), el Costo Promedio Ponderado de 

Capital (WACC) y el Valor Económico Agregado (EVA) son ampliamente reconocidos en la 

teoría financiera, su uso práctico en empresas agroindustriales nacionales es limitado 

(Pilaguano-Mendoza, 2021). Este trabajo busca cerrar esa brecha, demostrando la aplicabilidad 

de dichos métodos en un entorno real, con datos propios de una empresa en funcionamiento. 

Desde el punto de vista gerencial, la investigación proporcionará a Cosecha Dorada 

S.A. una estimación técnica de su valor económico. Esto permitirá fundamentar decisiones 

estratégicas clave, en un contexto donde factores externos como la variabilidad de precios 

internacionales o los costos logísticos pueden comprometer la rentabilidad (Vinces y Jacho, 

2022). Contar con un diagnóstico financiero riguroso aporta claridad para evaluar inversiones, 

rediseñar operaciones o gestionar recursos con mayor eficiencia (Haralambie y Haralambie, 

2023). 

Además, el estudio ofrece una propuesta metodológica útil para otras empresas del 

sector. Al integrar análisis financiero tradicional con proyecciones, escenarios y simulaciones, 

se construye un enfoque replicable que puede aplicarse en contextos similares (Rachmawati et 

al., 2022). Este aporte no solo fortalece la práctica empresarial, sino que también brinda a los 

actores del sector agroexportador herramientas para mejorar su competitividad y adaptarse a 

exigencias del mercado con base en criterios técnicos verificables. 

En términos sociales, la valoración de una empresa que opera en zonas rurales y 

genera empleo agrícola tiene implicaciones directas en el desarrollo local. Mejorar su gestión 

financiera no solo beneficia a sus accionistas, sino también a las comunidades que dependen 
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de su sostenibilidad (Macías-Arteaga y Sánchez-Arteaga, 2022). El estudio, por tanto, 

contribuye a promover decisiones empresariales más responsables, alineadas con una visión de 

crecimiento económico sustentado en valor real. 

1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 

1.3.1. Objetivo General 

Determinar el valor financiero de la empresa Cosecha Dorada S.A. mediante la 

aplicación de metodologías de valoración financiera, con base en el análisis de sus estados 

financieros e indicadores clave, con el propósito de generar información útil para la toma de 

decisiones estratégicas. 

1.3.2. Objetivos específicos 

• Analizar la evolución financiera de Cosecha Dorada S.A. a partir de sus estados 

financieros históricos, evaluando tendencias en liquidez, rentabilidad y endeudamiento. 

• Revisar metodologías de valoración financiera, para estimar el valor financiero actual 

de la empresa. 

• Realizar un análisis de escenarios futuros sobre el desempeño financiero de Cosecha 

Dorada S.A., considerando variables críticas, con el fin de proyectar distintos niveles 

de generación de valor. 

• Identificar oportunidades de mejora financiera basadas en los resultados del análisis y 

proponer recomendaciones orientadas a fortalecer su posición estratégica. 

1.4. Alcances y limitaciones 

El presente estudio tiene como alcance principal la valoración financiera de la empresa 

Cosecha Dorada S.A., ubicada en el Ecuador y dedicada a la producción y exportación de 

banano y palma. Se centra en analizar la situación económico-financiera de la empresa 

utilizando como base sus estados financieros auditados correspondientes a los últimos cinco 

ejercicios contables.  

Temporalmente, el estudio considera como periodo de análisis los años comprendidos 

entre 2020 y 2024, lo que permite evaluar el comportamiento financiero reciente de la empresa, 

incluyendo los efectos económicos de la pandemia, así como las condiciones actuales del 

entorno agroexportador. Metodológicamente, se utiliza información secundaria proveniente de 

los estados financieros oficiales de la empresa, así como variables macroeconómicas del 

entorno nacional e internacional. El estudio se estructura a partir de herramientas propias del 

análisis financiero clásico como los indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y 

eficiencia operativa complementadas con técnicas modernas de valoración empresarial. 
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Entre las principales limitaciones del estudio se encuentra el acceso restringido a 

información confidencial de carácter interno, como contratos con proveedores, proyecciones 

privadas o detalles específicos de estrategias comerciales, lo que obliga a trabajar con los datos 

disponibles en los informes financieros. Asimismo, las proyecciones de flujo de caja y análisis 

de escenarios dependen en gran medida de supuestos macroeconómicos y sectoriales, lo que 

introduce un grado de incertidumbre inherente. Pese a ello, se han adoptado criterios 

conservadores y escenarios diferenciados para garantizar la objetividad de las estimaciones. 

Cabe señalar también que los resultados obtenidos son aplicables a la realidad de Cosecha 

Dorada S.A. y no necesariamente generalizables a otras empresas del sector sin un análisis 

específico. 
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CAPÍTULO II 

2. REVISIÓN DE LITERATURA 

2.1.  Antecedentes investigativos  

Narea y Guamán (2022) analizaron el desempeño financiero de 34 empresas del sector 

comercial de Cuenca mediante una combinación de indicadores financieros tradicionales e 

inductores de valor como EBITDA (Ganancias Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones 

y Amortizaciones), EVA (Valor Económico Agregado), FCL (Flujo de Caja Libre), KTNO 

(Capital de Trabajo Neto Operativo) y PDC (Período de Conversión de Caja). Su investigación 

evidenció que, aunque muchas empresas presentaban niveles adecuados de liquidez y solvencia 

según análisis clásicos, los inductores de valor revelaban una constante destrucción de riqueza 

para los accionistas, debido a márgenes operativos negativos, altos niveles de endeudamiento, 

flujos de caja insuficientes y estructuras financieras desequilibradas.  

El margen EBITDA promedio en empresas al por menor fue de -0,09%, y el EVA en 

todos los casos fue negativo, lo que demuestra que no se cubría el costo del capital invertido. 

Los autores concluyen que el análisis financiero tradicional, si bien útil, debe complementarse 

con herramientas más profundas que permitan entender el valor económico real y orientar 

decisiones estratégicas hacia la creación de valor sostenible. 

Este antecedente resulta clave para el presente estudio, ya que refuerza la necesidad 

de aplicar metodologías integrales de valoración financiera en empresas agroindustriales como 

Cosecha Dorada S.A., cuya actividad se desarrolla en un entorno volátil y competitivo. 

Incorporar indicadores como el FCL y el EVA permitirá identificar con mayor precisión la 

capacidad de la empresa para generar valor económico y tomar decisiones estratégicas 

sustentadas en evidencia técnica. 

En el estudio realizado por Vinces y Jacho (2022), se analiza la viabilidad financiera 

de transformar el modelo de negocio de la empresa bananera Vinari S.A., de productor a 

exportador directo, mediante una valoración basada en el método de flujo de caja descontado. 

A través de un enfoque cuantitativo, se proyectan escenarios financieros considerando 

variables macroeconómicas, costos operativos y precios internacionales del banano, 

concluyéndose que el valor de la empresa se quintuplica si asume directamente la actividad 

exportadora, pasando de $917.698 a $5.533.549.  

Esta diferencia sustancial del 503%. responde al aprovechamiento de mayores 

márgenes en el canal internacional y al control total de la cadena de valor, en un contexto donde 
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el mercado europeo demanda fruta de alta calidad, consolidando oportunidades estratégicas 

para empresas con capacidad de adaptación técnica, operativa y comercial. 

Este antecedente es particularmente relevante para la presente investigación, ya que 

aporta un modelo metodológico aplicado al mismo sector agroexportador ecuatoriano y 

refuerza la pertinencia de utilizar herramientas como el DCF y el análisis de escenarios en la 

valoración de empresas como Cosecha Dorada S.A. Asimismo, demuestra cómo decisiones 

estratégicas, como asumir funciones de exportación, pueden incidir significativamente en el 

valor percibido de una empresa, aspecto central en el análisis económico-financiero del 

presente estudio. 

En su investigación, Henao y Caro (2019) realizaron una valoración financiera de una 

finca exportadora de banano en la región de Urabá, Colombia, aplicando el método de flujo de 

caja libre (FCL) con proyecciones a diez años. A través de un análisis técnico-productivo y 

financiero, los autores calcularon el valor presente de la empresa utilizando parámetros como 

el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) (7,82%), el Modelo de Valoración de 

Activos Financieros (CAPM) (7,88%) y el valor de perpetuidad, encontrando que la finca 

alcanzó un valor estimado promedio de $13.382 millones de pesos colombianos.  

El estudio evidenció una mejora progresiva en los indicadores financieros como el 

EBITDA, el ROE y el margen operativo a partir del año 2019, producto de una gestión más 

eficiente de activos, reducción de cuentas por cobrar y control de pasivos. Además, se constató 

que las decisiones estratégicas fundamentadas en análisis de proyecciones financieras, junto 

con el control de costos y la tecnificación del cultivo, son factores decisivos para elevar la 

rentabilidad y el valor económico de las empresas agrícolas. 

Este antecedente resulta altamente pertinente para la presente investigación, ya que 

aplica una metodología de valoración similar, el Flujo de Caja Descontado, en una empresa 

bananera exportadora con características productivas comparables a Cosecha Dorada S.A. 

Confirma que la proyección de escenarios financieros y el análisis de valor a través del FCL y 

el WACC permiten no solo conocer el valor actual de una empresa, sino también identificar 

factores críticos de éxito para su sostenibilidad y expansión en mercados internacionales. 

En el estudio desarrollado por Aguirre y Carreño (2021), se realizó una valoración 

financiera de la empresa ecuatoriana Palmesa S.A., dedicada a la producción y exportación de 

banano, mediante el método de Flujo de Caja Descontado (FCD). La investigación se basó en 

los estados financieros históricos del periodo 2017–2021, y proyectó escenarios futuros 

esperados, optimistas y pesimistas, calculando el Valor Presente Ajustado (APV) de la 

empresa. El enfoque cuantitativo permitió estimar un valor financiero ponderado de 8,85 
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millones de dólares, tomando en cuenta variables clave como el costo de capital (WACC), 

estimado en 14,53%, y el valor terminal basado en una tasa de crecimiento perpetuo del 4,7%.  

El análisis incluyó supuestos detallados sobre el comportamiento de ingresos, costos, 

depreciación e impuestos, y se complementó con el cálculo del CAPM como herramienta para 

determinar el costo de patrimonio. El estudio demostró cómo la valoración financiera permite 

una toma de decisiones más informada, tanto para fines estratégicos como para posibles 

fusiones o venta de activos, destacando la importancia de considerar escenarios económicos 

variables que influyen en el valor estimado de la empresa. 

Este antecedente es altamente relevante para la presente tesis, ya que comparte 

similitudes con el objeto de estudio: una empresa agroexportadora ecuatoriana centrada en el 

cultivo de banano. La metodología empleada, particularmente el uso del Flujo de Caja 

Descontado y el WACC, coincide con las herramientas previstas para valorar financieramente 

a Cosecha Dorada S.A. Además, la inclusión del análisis de escenarios y el cálculo del valor 

terminal proporcionan un marco práctico que refuerza la validez del enfoque seleccionado, y 

permite anticipar las dificultades metodológicas que podrían surgir en el proceso de proyección 

financiera. 

2.2. Valoración financiera de empresas: modelos aplicables 

La valoración financiera de empresas representa una herramienta clave para sustentar 

decisiones estratégicas en contextos empresariales dinámicos. Su finalidad consiste en estimar 

el valor económico real de una organización a partir de su capacidad futura para generar 

beneficios (Molina et al.,2024). Esta práctica es especialmente relevante en operaciones como 

fusiones, adquisiciones, estructuración fiscal y análisis de inversión. Según Fang (2023) y 

(Pilaguano-Mendoza, 2021), la estimación del valor requiere integrar variables contables, 

proyecciones económicas y criterios técnicos adaptados al tipo de empresa y entorno de 

mercado. La lógica subyacente parte del principio de que el valor de una empresa equivale al 

valor presente de sus flujos de caja futuros, descontados a una tasa que refleje el riesgo del 

negocio. 

De acuerdo con Rodríguez-Muñoz et al. (2023) el principio central de la valoración 

financiera se basa en el supuesto de que el valor de una empresa es igual al valor presente de 

los flujos de caja que se espera que genere en el futuro. Matemáticamente, este concepto se 

expresa mediante la siguiente fórmula básica del descuento de flujos: 

𝑣 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1
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Donde: 

• V: Valor presente de la empresa 

• FCFt: Flujo de caja libre en el periodo t 

• r: Tasa de descuento o costo de capital 

• n: Horizonte temporal de análisis 

Esta lógica subyacente, conocida como enfoque de valoración por descuento de flujos, 

constituye la base de la mayoría de los modelos actuales (Fang, 2023). La calidad y 

disponibilidad de información financiera, como los estados de resultados, balances generales y 

flujos de efectivo, son determinantes clave en el proceso. Variables como el efectivo, el costo 

de ventas y la utilidad bruta influyen significativamente en la estimación del valor (Syifaudin 

et al., 2020). 

Los modelos de valoración se agrupan en enfoques fundamentales y relativos. Los 

primeros consideran los ingresos, flujos de caja o utilidades que la empresa espera generar. Los 

segundos, en cambio, se basan en comparaciones con otras empresas similares (Téllez, 2020). 

Cada enfoque tiene supuestos específicos y se adapta mejor a ciertos sectores o momentos del 

ciclo de vida de la organización. Fang (2023) destaca que la calidad de la información 

financiera y la estabilidad del entorno influyen directamente en la precisión de estos métodos. 

2.2.1. Modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF) 

De acuerdo con Téllez (2020) el modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF, por sus 

siglas en inglés) constituye uno de los métodos más robustos para estimar el valor económico 

de una empresa. Su fundamento teórico se basa en la idea de que el valor actual de una empresa 

corresponde a la suma del valor presente de todos los flujos de caja futuros que esta puede 

generar. Este modelo permite calcular dicho valor proyectando los ingresos netos esperados y 

descontándolos con una tasa que refleje el riesgo y el costo del capital. 

La fórmula general del modelo DCF es: 

𝑣 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑉𝑇

(1 − 𝑟)𝑛
 

Donde: 

• V: Valor presente de la empresa 

• FCFt: Flujo de caja libre en el periodo t 

• r: Tasa de descuento o costo de capital 

• n: Horizonte temporal de análisis 

• VT: Valor terminal (representa el valor residual más allá del horizonte proyectado) 
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Existen dos variantes principales: el Flujo de Caja Libre al Firm (FCFF), que calcula 

el valor total para todos los financiadores, y el Flujo de Caja Libre al Equity (FCFE), que estima 

el valor solo para los accionistas. La elección entre estas variantes depende de la disponibilidad 

de datos y de la estructura financiera de la empresa. 

Este método es particularmente eficaz cuando la empresa tiene ciclos operativos 

estables y la capacidad de proyectar ingresos con cierto nivel de certidumbre. No obstante, su 

precisión depende de la solidez de los supuestos aplicados en las proyecciones, especialmente 

respecto al crecimiento, la inversión, y la tasa de descuento (Cordero y Riofrío, 2025). Sin 

embargo, Frensidy et al. (2020) advierten que pequeños errores en estas variables pueden 

generar distorsiones significativas en el resultado final. 

2.2.2. Valor Económico Agregado (EVA) 

De acuerdo con Bedoya-Jara et al. (2025) el EVA se basa en medir el valor creado 

más allá del costo del capital. A diferencia del DCF, que se enfoca en flujos, este modelo parte 

del resultado contable, ajustándolo para reflejar el costo del capital invertido. Es útil en 

empresas que cuentan con información contable detallada, pero enfrentan limitaciones en la 

estimación de flujos futuros. 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 × 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑒𝑎𝑑𝑜)  

Donde: 

• NOPAT es la utilidad neta operativa después de impuestos 

• WACC es el costo promedio ponderado de capital 

• Capital Empleado corresponde a los activos netos operativos de la empresa 

Rachmawati et al. (2022) reconocen que este modelo facilita la evaluación interna de 

rendimiento y el alineamiento con metas de creación de valor. 

2.2.3. Valoración por múltiplos 

Según Hérault (2024) la valoración relativa, basada en múltiplos, permite comparar 

una empresa con sus pares del sector. Métodos como Precio/Utilidad (P/E), EV/EBITDA o 

Precio/Flujo de Caja (P/CF) se utilizan por su simplicidad y rapidez. 

Por ejemplo, el modelo de dividendos descontados, aplicable en empresas con política 

estable de reparto, se expresa como: 

𝑃0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑘𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

 

Donde: 

𝑃0: Precio actual o valor presente de la acción. 
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𝐷𝑡 : Dividendo esperado en el período t. 

𝑘𝑒: Tasa de rendimiento exigida por los accionistas o costo del capital propio. 

t: Número de período futuro (años, por lo general). 

Fang (2023) y Olbert (2024) destacan que estos métodos son útiles en sectores donde 

existe abundante información de mercado, aunque su aplicabilidad puede distorsionarse por 

diferencias contables o coyunturas económicas. 

2.2.4. Aplicaciones y limitaciones  

La implementación de modelos de valoración financiera en países en desarrollo 

requiere ajustes metodológicos que respondan a las particularidades del entorno. Factores como 

la volatilidad macroeconómica, el acceso restringido a financiamiento y la escasa 

estandarización contable condicionan la precisión de los resultados (Pilaguano-Mendoza, 

2021; Frensidy et al. 2020). A continuación, se sintetizan las principales aplicaciones y 

limitaciones identificadas en la literatura para estos contextos. 

Tabla 2.1 - Aplicaciones y limitaciones de los modelos de valoración en economías 

emergentes 

Aspecto Aplicación Limitación Fuente 

Acceso a 

capital 

Permiten estimar el valor real 

para atraer inversión y 

negociar financiamiento. 

La escasez de financiamiento 

externo encarece el capital y 

dificulta validar las tasas de 

descuento. 

(Pilaguano-

Mendoza, 

2021) 

Información 

contable 

Se pueden adaptar modelos 

como DCF o EVA con datos 

internos disponibles. 

Las estructuras contables 

heterogéneas dificultan la 

comparación y la aplicación 

uniforme de modelos. 

Frensidy et al. 

(2020) 

Profundidad 

del mercado 

Los múltiplos permiten 

valoraciones rápidas cuando 

hay referencias de mercado 

mínimas. 

Mercados con baja liquidez 

generan múltiplos 

distorsionados o inestables. 

(Pilaguano-

Mendoza, 

2021) 

Riesgo y 

volatilidad 

El análisis de escenarios 

puede mitigar el impacto de 

variables inestables. 

Alta volatilidad complica la 

proyección confiable de flujos y 

crecimiento. 

(Pilaguano-

Mendoza, 

2021) 

Adaptación 

metodológica 

Combinar métodos mejora la 

robustez y permite captar 

distintas perspectivas del 

valor. 

Sin una justificación técnica 

sólida, la combinación de 

modelos puede generar 

inconsistencias. 

Frensidy et al. 

(2020) 

Confianza del 

inversionista 

Una valoración técnica bien 

sustentada mejora la 

transparencia y credibilidad 

ante terceros. 

La falta de estándares dificulta 

validar las proyecciones ante 

entornos regulatorios débiles. 

(Pilaguano-

Mendoza, 

2021) 

Nota. La tabla resume las principales aplicaciones prácticas y restricciones de los modelos de valoración 

financiera en entornos económicos con baja institucionalidad, alta exposición al riesgo y condiciones de 

mercado inestables. 

Fuente: Elaboración propia con base en (Pilaguano-Mendoza, 2021) y Frensidy et al. (2020). 
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2.3. Análisis económico-financiero 

El análisis financiero cumple una función clave en la gestión estratégica de las 

organizaciones. Entre sus principales objetivos destaca la capacidad de proporcionar 

información relevante para la toma de decisiones (Riera et al., 2020). A través del examen 

riguroso de los estados financieros, los gestores pueden identificar con mayor claridad los 

problemas estructurales de la empresa, plantear soluciones oportunas y adoptar acciones que 

maximicen la rentabilidad y aseguren la sostenibilidad en el tiempo (Panchenko et al., 2024; 

Spiridonov y Podkhvatilina, 2023). 

Además, el análisis financiero permite evaluar el desempeño organizacional desde una 

perspectiva objetiva. La interpretación de indicadores financieros posibilita medir la eficiencia 

operativa, el nivel de rentabilidad alcanzado y la estabilidad económica. Este proceso 

contribuye a detectar fallos o desequilibrios, promoviendo la adopción de medidas correctivas 

antes de que los problemas se profundicen (Panchenko et al., 2024; Riera et al., 2020). 

Otro propósito fundamental es la gestión de riesgos financieros. El análisis detallado 

de los compromisos financieros, la rentabilidad y los patrones de liquidez posibilita la 

identificación temprana de factores de riesgo, así como la formulación de estrategias orientadas 

a su mitigación, lo que refuerza la resiliencia de la empresa frente a contextos adversos 

(Panchenko et al., 2024; Haralambie y Haralambie, 2023). 

2.3.1. Principales indicadores financieros 

Los indicadores de liquidez permiten evaluar la capacidad de una empresa para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo sin incurrir en retrasos financieros. Razones como la corriente, 

la rápida y la de liquidez inmediata ofrecen una visión concreta del grado de solvencia operativa 

que posee la organización, siendo esenciales para preservar relaciones comerciales estables y 

evitar tensiones de tesorería (Loor et al., 2023). Hasidi, Baheri y Hajar (2024) destacan que 

estos indicadores no solo reflejan el equilibrio financiero, sino que también permiten identificar 

con anticipación posibles escenarios de riesgo asociados a la gestión del efectivo. 

Los indicadores de rentabilidad miden la eficiencia con la que una empresa transforma 

sus ingresos en beneficios, considerando márgenes como el bruto y el operativo, así como el 

retorno sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE) (Mendoza y Lucio, 2024). Estos 

parámetros resultan imprescindibles para comprender la capacidad real del negocio de generar 

valor económico en el tiempo. Motsoetla (2024) afirma que la rentabilidad, más allá de su 

dimensión contable, orienta decisiones estratégicas clave, ya que influye directamente en la 

percepción de los inversores, la planificación de crecimiento y la sostenibilidad financiera. 
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Los indicadores de endeudamiento permiten conocer el grado de apalancamiento 

financiero que mantiene la empresa frente a terceros, revelando la proporción de recursos 

financiados mediante deuda (Quimi et al., 2021). Este análisis es fundamental para comprender 

la exposición al riesgo financiero y evaluar la capacidad de cumplimiento en escenarios 

adversos. Haralambie y Haralambie (2023) sostienen que un endeudamiento razonable puede 

favorecer la expansión del negocio, pero su exceso puede comprometer seriamente la liquidez, 

reducir el margen operativo y deteriorar la salud financiera general de la organización. 

En cuanto a los indicadores de eficiencia operativa, estos revelan el uso que la empresa 

hace de sus recursos en términos de productividad y gestión interna. Variables como la rotación 

de activos, de inventarios y de cuentas por cobrar permiten diagnosticar cuán eficientemente 

se transforman los insumos en ventas y resultados financieros (Chiquito Tigua y Cedeño 

Muñoz, 2025). Pena et al. (2023) argumentan que una alta eficiencia no solo implica una 

correcta administración de recursos tangibles, sino también una estructura organizacional 

adaptable que optimice tiempos, reduzca costos y mejore la respuesta ante las dinámicas del 

mercado. 

Tabla 2.2 - Indicadores financieros clave 

Indicador Fórmula Función analítica 

Razón corriente 
Activo corriente / Pasivo 

corriente 

Mide la capacidad de la empresa para cubrir 

sus obligaciones a corto plazo. 

Razón rápida 

(prueba ácida) 

(Activo corriente - 

Inventarios) / Pasivo 

corriente 

Evalúa la liquidez inmediata, excluyendo 

inventarios por su menor convertibilidad en 

efectivo. 

Liquidez inmediata 
Efectivo y equivalentes / 

Pasivo corriente 

Indica la capacidad de pago instantáneo ante 

deudas a corto plazo. 

Margen bruto 
(Ventas netas - Costo de 

ventas) / Ventas netas 

Mide la rentabilidad básica por unidad 

vendida, antes de los gastos operativos. 

Margen operativo 
Utilidad operativa / Ventas 

netas 

Evalúa la eficiencia de las operaciones 

principales en generar ganancias. 

ROA (Rendimiento 

sobre activos) 

Utilidad neta / Activos 

totales 

Indica la eficiencia con la que se usan los 

activos para generar utilidades. 

ROE (Rendimiento 

sobre patrimonio) 
Utilidad neta / Patrimonio 

Mide la rentabilidad para los accionistas 

sobre su inversión en la empresa. 

Índice de 

apalancamiento 

Activos totales / 

Patrimonio neto 

Determina cuánto financiamiento externo se 

usa por cada unidad de capital propio. 
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Razón de deuda a 

largo plazo 

Deuda a largo plazo / 

Patrimonio 

Evalúa el peso de las obligaciones 

financieras a largo plazo respecto al capital 

propio. 

Rotación de activos 
Ventas netas / Activos 

totales 

Mide la eficiencia del uso de los activos para 

generar ingresos por ventas. 

Rotación de 

inventarios 

Costo de ventas / 

Inventarios promedio 

Indica la velocidad con la que los 

inventarios se convierten en ventas. 

Rotación de cuentas 

por cobrar 

Ventas netas / Cuentas por 

cobrar promedio 

Mide la eficacia en la gestión del crédito 

otorgado a los clientes. 

Nota. Los indicadores presentados permiten diagnosticar áreas específicas del desempeño financiero de una 

empresa, facilitando acciones estratégicas fundamentadas en evidencia cuantificable. 

Fuente: Elaboración propia con base en Supercias (2024) 

Los indicadores financieros permiten transformar los datos contables en información 

útil para el diagnóstico económico y estratégico de una empresa. Cada tipo de indicador 

responde a un propósito específico, ya sea medir la solvencia, la rentabilidad, el endeudamiento 

o la eficiencia operativa. La interpretación adecuada de estos indicadores facilita una 

comprensión integral del desempeño financiero y apoya la toma de decisiones informadas. 

2.3.2. Análisis vertical y horizontal de estados financieros 

El análisis vertical constituye una técnica que facilita la comprensión de la estructura 

financiera de una empresa en un periodo específico. Consiste en expresar cada partida del 

estado financiero como un porcentaje de una cifra base, como los ingresos totales o el activo 

total. Esta perspectiva ayuda a identificar la composición relativa de los elementos financieros, 

permitiendo evaluar proporcionalidades y estructuras de costos o activos (Yhip y Alagheband, 

2020; Riera et al., 2020). 

Por su parte, el análisis horizontal examina la evolución de los estados financieros a 

lo largo de varios periodos. A través de esta técnica se detectan cambios en valores absolutos 

y relativos, evidenciando tendencias crecientes o decrecientes en partidas clave. Su valor radica 

en su capacidad para revelar patrones que podrían pasar desapercibidos en una revisión aislada 

(Riera et al., 2020). 
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Tabla 2.3 - Características y utilidad del análisis vertical y horizontal 

Tipo de 

análisis 
Enfoque principal Aplicación práctica Referencias 

Vertical 

Estructura porcentual de 

cada partida en un mismo 

periodo 

Identifica proporciones 

internas (por ejemplo, costos 

sobre ventas) 

Yhip y Alagheband, 

2020; Riera et al., 

2020 

Horizontal 
Comparación de valores a 

lo largo del tiempo 

Detecta tendencias, 

crecimientos o reducciones 

en cuentas clave 

Riera et al., 2020 

Nota. Estas técnicas son fundamentales para contextualizar los datos financieros y detectar cambios relevantes 

que influyen en la gestión de la empresa. 

Fuente: Elaboración propia con base en Yhip y Alagheband (2020) y Riera et al. (2020). 

Ambas metodologías, al ser aplicadas de manera complementaria, fortalecen el 

proceso de diagnóstico y permiten identificar transformaciones relevantes en la situación 

financiera de la empresa. Esta combinación favorece la toma de decisiones estratégicas con 

base en evidencia cuantificable y tendencias verificables (Riera et al., 2020). 
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CAPÍTULO III 

3. METODOLOGÍA 

3.1. Enfoque metodológico 

El presente estudio adoptó un enfoque cuantitativo de tipo aplicado, orientado a 

generar conocimiento útil para la toma de decisiones estratégicas a partir del análisis 

sistemático de datos financieros. Esta orientación permitió una evaluación objetiva y medible 

del valor económico de la empresa, sustentada en técnicas de valoración ampliamente 

reconocidas en el ámbito financiero. 

Desde una perspectiva metodológica, se optó por un diseño no experimental y 

longitudinal. No experimental, por cuanto no se manipularon intencionalmente las variables 

objeto de estudio; longitudinal, dado que se analizaron series temporales correspondientes a 

cinco ejercicios contables consecutivos, comprendidos entre los años 2020 y 2024. La 

naturaleza del análisis requirió una evaluación retrospectiva y prospectiva, lo cual justifica el 

uso combinado de métodos históricos y proyectivos. 

El estudio se centró en la empresa Cosecha Dorada S.A., seleccionada mediante un 

criterio intencional debido a su representatividad en el sector agroexportador ecuatoriano. Se 

trató, por tanto, de una investigación de caso único, cuyo propósito fue analizar en profundidad 

su situación financiera y aplicar técnicas específicas de valoración económica, con el fin de 

obtener resultados útiles, tanto para la gestión interna de la organización como para el 

desarrollo metodológico replicable en contextos similares. 

3.2. Técnicas e instrumentos de recolección de datos 

La recolección de datos se realizó exclusivamente a partir de fuentes secundarias. Se 

utilizaron los estados financieros auditados de la empresa, correspondientes a los años 2020, 

2021, 2022, 2023 y 2024. Estos documentos constituyeron la base empírica para el cálculo de 

indicadores financieros y la aplicación de modelos de valoración. La información fue 

complementada con estadísticas macroeconómicas del entorno nacional, tasas de interés de 

referencia, proyecciones de inflación, y datos del mercado bananero y palmicultor obtenidos 

de organismos oficiales y fuentes académicas especializadas. 

Los instrumentos empleados incluyeron hojas de cálculo estructuradas en Microsoft 

Excel para la sistematización y tratamiento de datos contables, así como plantillas 

parametrizadas para la construcción de flujos de caja proyectados, cálculo del WACC y análisis 

de escenarios. El uso de estas herramientas garantizó precisión en los cálculos, replicabilidad 

metodológica y trazabilidad de las operaciones financieras ejecutadas. 
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3.3. Estrategia de análisis 

El análisis se desarrolló en cuatro fases metodológicas, cada una correspondiente a un 

objetivo específico. En primer lugar, se realizó un análisis financiero integral de los estados 

contables históricos, aplicando técnicas de análisis vertical, horizontal e indicadores clave de 

liquidez, rentabilidad, endeudamiento y eficiencia operativa. Esta fase permitió identificar 

tendencias estructurales y evaluar el desempeño económico de la empresa. 

En una segunda fase, se revisaron las principales metodologías de valoración 

financiera, seleccionándose el modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF) como método 

principal, en su variante del Flujo de Caja Libre al Firm (FCFF). Esta elección respondió a la 

disponibilidad de datos, a la estructura financiera de la empresa y a la necesidad de evaluar su 

capacidad real de generación de valor. El método FCFF resulta especialmente adecuado en 

empresas que presentan niveles relevantes de endeudamiento, ya que permite estimar el valor 

económico total de la empresa antes de considerar el efecto de la estructura de capital. Además, 

facilita el cálculo del valor de la firma, separando las decisiones operativas de las decisiones 

de financiamiento, lo que reduce el riesgo de distorsiones al valorar compañías con pasivos 

significativos o políticas de financiamiento variables.  

En esta evaluación metodológica se incorporó el uso del Valor Presente Ajustado 

(APV), que se basa en calcular el valor de la empresa como la suma entre el valor presente de 

los flujos de caja que se obtendrían con financiamiento cien por ciento en capital propio y el 

valor presente de los efectos fiscales favorables generados por la deuda. Este esquema resulta 

particularmente ilustrativo en escenarios donde las estructuras de capital experimentan 

variaciones significativas; no obstante, su correcta aplicación requiere un desglose temporal 

preciso y consistente de los beneficios fiscales.  

En el caso de Cosecha Dorada S.A., la estabilidad relativa en las decisiones de 

financiamiento y la disponibilidad de series históricas que permiten calcular el costo promedio 

ponderado de capital (WACC) conducen a que el enfoque de flujos de caja libres para la firma 

(FCFF) se presente como un método más directo, replicable y alineado con la finalidad de 

cuantificar el valor económico total en un marco que contemple de manera concurrente la deuda 

y el patrimonio. Fang (2023) y Frensidy et al. (2020) destacan que, en contextos con estructuras 

de deuda dinámicas, el FCFF ofrece una visión más estable y coherente del valor empresarial, 

pues refleja la capacidad del negocio para generar flujos suficientes para atender a todos los 

proveedores de capital. 

La tercera fase consistió en la elaboración de proyecciones financieras con base en los 

resultados históricos y supuestos macroeconómicos. Se construyeron escenarios futuros 
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optimista, conservador y pesimista considerando variables críticas como precios de 

exportación, costos operativos, tasas impositivas y tasas de descuento. Esta simulación 

permitió anticipar distintos niveles de valor estimado según condiciones cambiantes del 

entorno. 

Finalmente, se realizó un diagnóstico estratégico, a partir de los resultados obtenidos, 

para identificar oportunidades de mejora financiera. Se formularon recomendaciones 

orientadas a fortalecer la posición competitiva de la empresa, optimizar su estructura de capital 

y orientar decisiones de inversión sustentadas en el valor económico estimado. 
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 CAPÍTULO IV 

4. ANÁLISIS FINANCIERO DE COSECHA DORADA S.A. 

4.1. Análisis de los ingresos 

La empresa ha demostrado una evolución sostenida y un fuerte compromiso con la 

innovación dentro del sector agrícola, lo que se ha traducido en un crecimiento sólido de sus 

ingresos durante los últimos cinco años. En el año 2020, considerado como año base, los 

ingresos alcanzaron los USD $253,416,307. Para el cierre del ejercicio 2024, esta cifra ascendió 

a USD $290,998,259, lo que representa un incremento absoluto de USD $37,581,952 y un 

crecimiento acumulado del 14.53%. Este comportamiento refleja no solo una adecuada gestión 

comercial y operativa, sino también la capacidad de adaptación de la empresa frente a los 

desafíos del entorno económico y del mercado agrícola, caracterizado por su volatilidad y alta 

competencia. 

El crecimiento observado es indicativo de una estrategia bien estructurada, que 

involucra inversiones en tecnología, mejoras en la eficiencia productiva, diversificación de 

mercados o productos, y una respuesta oportuna a las tendencias del sector. Además, este 

desempeño positivo podría estar alineado con una mayor demanda de productos agrícolas o 

una mejor penetración en mercados internacionales. En términos financieros, una tasa de 

crecimiento compuesta anual aproximada del 3.45% refuerza la idea de un crecimiento 

constante, lo cual es clave para la sostenibilidad y valorización futura de la empresa. 

Figura 4-1 - Ingresos ordinarios 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 
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La línea de negocio más sólida de la empresa Cosecha Dorada corresponde a la línea 

de Banano, la cual ha mostrado un crecimiento sostenido y una consolidación clara como el 

pilar principal de sus operaciones. Las ventas de esta línea pasaron de USD $247,559,204 en 

el año 2020 a USD $282,614,661 al cierre del ejercicio 2024, lo que representa un incremento 

absoluto de USD $35,055,457 y una tasa de crecimiento acumulado del 14.16% en el período 

analizado. Este comportamiento reafirma la posición estratégica del banano dentro del 

portafolio de productos de la empresa, tanto en términos de volumen como de generación de 

ingresos. 

Además, esta línea representa más del 97.12% del total de los ingresos ordinarios de la 

empresa, lo que evidencia una alta concentración en un solo producto, pero también refleja el 

alto nivel de competitividad, eficiencia operativa y posicionamiento de Cosecha Dorada en este 

segmento específico del mercado agrícola. Este nivel de concentración podría ser resultado de 

una fuerte integración vertical, relaciones comerciales consolidadas a largo plazo con 

compradores internacionales y un dominio técnico en la cadena de producción y exportación 

del banano. 

Figura 4-2 - Ingresos ordinarios de Banano 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

Le sigue en importancia la línea de palma, que ha mostrado un crecimiento moderado 

pero constante a lo largo del período analizado. Las ventas en esta línea han pasado de USD 

$5,847,103 en el ejercicio 2020 a USD $8,383,598 al cierre del ejercicio 2024, lo que representa 

un incremento absoluto de USD $2,536,495 y un crecimiento acumulado del 43.37% en cinco 

años. Aunque este crecimiento es menor en comparación con la línea de banano, resulta 
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relevante considerando que todas las ventas de palma se realizan en el mercado local, lo que 

refleja una consolidación paulatina en este segmento específico. 

La tendencia es lenta pero ascendente, lo que está asociado a una estrategia de 

expansión controlada, una limitada capacidad productiva inicial o una etapa de 

posicionamiento dentro del mercado nacional. Asimismo, el desempeño podría estar 

condicionado por factores como la demanda interna, el nivel de tecnificación del cultivo, la 

variabilidad climática o los precios locales del aceite de palma. 

Este comportamiento ofrece oportunidades para potenciar esta línea a futuro, ya sea 

mediante una mayor inversión en infraestructura productiva, la apertura a mercados 

internacionales o la diversificación de productos derivados de la palma. De esta manera, la 

empresa podría reducir su dependencia del banano y construir una estructura de ingresos más 

equilibrada y resiliente a futuro. 

Figura 4-3 - Ingresos ordinarios de Palma 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.2. Análisis de los costos operacionales: 

Los costos operacionales de la empresa al 31 de diciembre del 2024 alcanzaron los 

USD$ 235,707,533, que, en comparación con los ejercicios anteriores, tienen un crecimiento 

natural en función al mayor volumen de producción durante estos últimos 5 años. 

Los costos agrícolas se encuentran perfectamente distinguidos entre líneas de negocio, 

en este caso las líneas operativas de cosecha dorada son Banano y Palma, en esa línea, los 

costos de producción se encuentran separados por centros de costos, lo que permite una correcta 

asignación de los mismos, aplicando la metodología de costos ABC. 
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 El costeo ABC o Activity Based Costing, es un sistema de contabilidad de costos que 

se enfoca en asignar los costos a las actividades que los generan, en lugar de a productos o 

servicios directamente. Esto permite una asignación de costos más precisa y ayuda a identificar 

los costos reales de cada actividad, lo que a su vez facilita la toma de decisiones 

estratégicas.  Dentro de este grupo las actividades agrícolas, tanto para banano como para 

palma, se encuentran separadas por actividades agrícolas tales como: Administración hacienda, 

atención a la plantación, empaque, cosecha y transporte.  

La segregación por costos fijos y variables se encuentra enlazada a esta segregación, 

los costos fijos estarán perfectamente identificados dentro de las actividades agrícolas dentro 

de los grupos Administración hacienda y atención a la plantación, mientras que los costos 

variables dependientes de la producción per se, se encuentra directamente ligados al empaque, 

cosecha y transporte. 

Dentro de las actividades agrícolas, el costo con mayor impacto corresponde al rubro 

de la atención a la plantación, el cual es el de mayor importancia, dados a que la atención a la 

plantación, dentro de cualquier línea de negocio agrícola, posee sub actividades tales como: la 

fertilización, aplicación de agroquímicos tales como fungicidas, insecticidas, herbicidas, 

mantenimiento del sistema de riego, deshoje, deshije y otras labores agrícolas, control de 

plagas, depreciación de las plantaciones y la mano de obra directa en el campo, los costos de 

atención a la plantación son, en toda empresa agrícola, los de mayor importancia e impacto. 

Los costos de producción representan el mayor valor atribuible a los ingresos 

considerando que en el año 2020 los costos de producción ascendieron a USD $ 212,134,556 

representando el 84% en relación a las ventas, hasta llegar a USD 235,707,533 representando 

el 81% hasta el cierre del ejercicio 2024 lo cual representa un incremento del 11.11% en 

relación al ejercicio 2020 considerado como año base para el análisis. 
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Se muestra a continuación cuadro de distribución de costos por línea de negocio y 

actividades agrícolas. 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.3. Análisis de los gastos administrativos 

Los gastos operacionales de la empresa se componen principalmente de sueldos y 

salarios del personal administrativo, depreciaciones y amortizaciones, transporte del personal, 

servicios de guardianía, mantenimiento, reparaciones y otros valores menores asociados a la 

gestión interna. Estos gastos han mostrado una tendencia relativamente estable a lo largo del 

tiempo, representando históricamente alrededor del 11% de las ventas desde el año 2020, lo 

que sugiere un buen control del gasto en relación con los ingresos operativos. 

Durante el ejercicio 2023 se registró una leve disminución, con los gastos operacionales 

representando el 10% de las ventas, posiblemente como resultado de medidas de eficiencia 

administrativa o ajustes presupuestarios. Sin embargo, al cierre del ejercicio 2024, este 

indicador volvió a ubicarse en el 11% del total de las ventas, manteniéndose dentro de un rango 

razonable para empresas del sector agrícola con operaciones de gran escala. 

Este comportamiento indica que, si bien los gastos operativos han sido relativamente 

constantes, existe un espacio potencial para seguir mejorando la eficiencia administrativa, 

Cuadro 4-1 - Costos agrícolas 
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especialmente si se implementan herramientas de automatización, reestructuración de procesos 

o controles más rigurosos en las partidas menores. Un manejo eficiente de estos gastos es clave 

para sostener la rentabilidad a largo plazo, sin comprometer la calidad del soporte 

administrativo que sustenta la operación productiva. 

La disminución del gasto administrativo en el ejercicio 2023 se debe a la optimización 

de procesos administrativos el cual llevo a cabo un leve recorte de personal. El concepto que 

representa una mayor participación porcentual del total de gastos administrativos es el rubro 

de Sueldos y beneficios del personal y demás valores relacionados con una participación 

promedio en los últimos años del 6% en relación al total de ventas. 

Figura 4-4 - Gastos administrativos 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.4. Análisis utilidad operativa 

La compañía registra un incremento significativo en su utilidad operacional desde el 

ejercicio 2019 al 2024, considerando como ejercicio base el año 2019, esto debido la 

disminución de gastos administrativos indicando anteriormente por el leve recorte de personal 

administrativo, así como un mayor volumen de ventas, mayor productividad por hectárea 

agrícola, banano y palma, así como la optimización de costos de producción. 
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Figura 4-5 - Utilidad Operativa 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.5. Análisis gastos financieros 

La compañía por su giro de negocio a lo largo de estos años ha recurrido a préstamos a 

instituciones financieras locales, el gasto financiero se ha mantenido estable durante estos 

últimos cinco años con una participación promedio de no más del 1% en relación a las ventas, 

lo cual demuestra que no impacta directamente en los resultados de la compañía y ayuda 

apalancarse de manera directa para poder mantener la operación. 

Figura 4-6 - Gastos financieros 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 
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4.6. Análisis utilidad neta 

La compañía registra un incremento en su utilidad operacional desde el ejercicio 2020 al 2024 

significativo considerando como ejercicio base el año 2020, esto debido  la disminución de gastos 

administrativos indicando anteriormente por el leve recorte de personal administrativo así como un 

mayor volumen de ventas, mayor productividad por hectárea agrícola, banano y palma, así como la 

optimización de costos de producción, en el ejercicio 2022 la compañía tuvo una disminución en su 

utilidad neta en relación a los ejercicios anteriores, esto debido al gran impacto económico y para el 

sector que tuvo la guerra de rusia con ucrania lo cual afecto directamente a los costos de producción, y 

en paralelo también, inversiones realizadas para evitar plagas en la plantación entre las más peligrosas, 

la sigatoka. 

Al cierre del ejercicio 2024 la utilidad neta en relación al ejercicio inmediato anterior no muestra 

una variación considerable o material. 

Figura 4-7 - Utilidad neta 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.7. Análisis del balance: activos, pasivos y patrimonio 

Activos: 

De acuerdo con los informes de auditoría, los activos totales de la compañía registraron 

un crecimiento del 3.53% durante el ejercicio 2021 en comparación con el cierre del ejercicio 

2020, reflejando una tendencia positiva en la expansión y fortalecimiento de su base de activos. 

Este incremento se atribuye principalmente al aumento en los inventarios destinados a la 

producción, así como a la adquisición de materiales agrícolas necesarios para la 
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implementación de procesos de sinergia entre las distintas haciendas, lo que indica una 

estrategia orientada a la mejora operativa y la integración productiva. 

Paralelamente, se evidenció un crecimiento en el rubro de propiedades, planta y equipo, 

el cual alcanzó un valor total de USD $257,532,557 al cierre del ejercicio 2021. Este 

incremento está estrechamente relacionado con un plan de inversión en activos fijos (CapEx), 

enfocado especialmente en el mejoramiento del cable vías instaladas en diferentes zonas de las 

haciendas. Esta inversión no solo buscó modernizar la infraestructura de transporte interno de 

productos agrícolas, sino también optimizar los tiempos de traslado, reducir costos logísticos 

y mejorar la eficiencia en la recolección y movilización del banano u otros cultivos. 

Durante el año 2022, la empresa registró un crecimiento del 11.42% en sus activos 

totales en comparación con el cierre del ejercicio 2020, considerado como año base para el 

análisis financiero. Este aumento refleja una estrategia de inversión orientada al fortalecimiento 

de su capacidad productiva y operativa, principalmente en dos frentes clave: la renovación de 

plantaciones y el desarrollo de infraestructura agrícola. 

Por un lado, se llevaron a cabo importantes inversiones en la renovación de plantaciones 

de banano y palma, con el objetivo de mejorar la productividad, la calidad del cultivo y asegurar 

la continuidad de la producción en el mediano y largo plazo. Estas acciones no solo 

incrementan el valor agrícola de los terrenos, sino que también apuntan a elevar la eficiencia y 

rendimiento por hectárea, factores clave en un mercado altamente competitivo. 

Adicional, la empresa destinó recursos significativos a obras civiles estratégicas, como 

la construcción de nuevas empacadoras, así como la instalación de modernos sistemas de riego 

y drenaje, que permiten una mejor gestión del agua y protección contra inundaciones. Estas 

inversiones contribuyen directamente a optimizar el procesamiento, conservación y 

exportación del producto, al mismo tiempo que reducen pérdidas postcosecha y elevan los 

estándares de calidad exigidos por los mercados internacionales. 

En conjunto, estas iniciativas no solo explican el crecimiento de los activos, sino que 

también demuestran una visión empresarial enfocada en la sostenibilidad operativa, la 

innovación tecnológica y la mejora continua de la infraestructura agrícola, pilares 

fundamentales para sostener el crecimiento y competitividad en el sector. 

En el año 2023, la empresa registró un crecimiento acumulado del 10.68% en sus 

activos totales respecto al cierre del ejercicio 2020, considerado como año base. Este aumento 

responde a una continuidad en la estrategia de inversión orientada al fortalecimiento y 

modernización de su estructura productiva, con énfasis en el desarrollo agrícola y en 

infraestructura clave para su operación. 
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Entre las principales causas de este crecimiento se destacan las nuevas inversiones en 

la renovación de plantaciones de banano y palma, lo que permite no solo asegurar la 

sostenibilidad del rendimiento agrícola, sino también actualizar las especies cultivadas, 

aumentar la resistencia a plagas y enfermedades, y mejorar el rendimiento por hectárea. Estas 

acciones reflejan una política activa de mantenimiento y mejora de activos biológicos, alineada 

con una visión de largo plazo. 

Adicionalmente, se realizaron importantes obras de infraestructura, tales como la 

construcción de nuevas empacadoras, fundamentales para incrementar la capacidad de 

procesamiento y asegurar una logística más eficiente en la cadena de valor del producto. 

También se implementaron nuevas instalaciones de riego y drenaje, que optimizan el uso del 

recurso hídrico y contribuyen a una producción más sostenible y resiliente ante fenómenos 

climáticos. 

Un elemento adicional que resalta en este periodo es la inversión en canales de 

bioseguridad, los cuales son esenciales para cumplir con estándares fitosanitarios nacionales e 

internacionales, minimizar el riesgo de contaminación cruzada y garantizar la trazabilidad del 

producto. Estas medidas fortalecen el sistema de control interno y elevan el nivel de 

cumplimiento regulatorio y sanitario, aspectos cada vez más exigidos por los mercados de 

exportación. 

En el ejercicio 2024, los activos totales de la empresa registraron un crecimiento 

acumulado del 7.82% en comparación con el nivel de activos al cierre del ejercicio 2020, 

considerado como año base para el análisis. Este aumento continúa evidenciando el enfoque 

sostenido de la compañía en la inversión en infraestructura y activos estratégicos, que le 

permiten fortalecer su capacidad operativa y su posicionamiento en el sector agrícola. 

Durante este período, la empresa destinó recursos relevantes a proyectos de 

modernización de infraestructura, lo que incluye obras civiles orientadas a la mejora de 

instalaciones existentes y a la optimización de los procesos logísticos y productivos. Entre las 

inversiones más destacadas se encuentran las renovaciones de cable vías, elementos 

fundamentales para el transporte eficiente de fruta desde las zonas de cultivo hasta las 

empacadoras, lo que incide directamente en la reducción de tiempos, costos operativos y 

pérdidas por daño físico. 

Además, se instalaron nuevos sistemas de rodillos, cuyo objetivo es agilizar el manejo 

y desplazamiento del producto dentro de las áreas de empaque, mejorando así la ergonomía del 

proceso y aumentando la velocidad y eficiencia de la operación. Estas inversiones, aunque más 
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técnicas, son clave para reforzar la productividad y mantener estándares de calidad en toda la 

cadena de valor. 

Si bien el porcentaje de crecimiento en activos durante este ejercicio fue menor en 

comparación con años anteriores, esto podría estar vinculado a una etapa de consolidación del 

ciclo de inversión, en la que los desembolsos se enfocan más en la modernización y 

optimización de infraestructura que en expansiones agresivas. Esta transición es consistente 

con una estrategia de estabilización que prioriza el aprovechamiento eficiente de los recursos 

ya invertidos en ejercicios previos. 

Históricamente, la estructura de activos de la compañía ha mostrado una distribución 

estable entre activos corrientes y no corrientes, reflejando un enfoque operativo de largo plazo 

propio del sector agrícola. En promedio, los activos corrientes representan aproximadamente 

el 31% del total de activos, lo cual incluye elementos como inventarios, cuentas por cobrar, y 

efectivo disponible. Esta proporción sugiere que la empresa mantiene un nivel razonable de 

liquidez operativa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo, sin comprometer capital 

innecesario en activos que rotan con frecuencia. 

Por otro lado, los activos a largo plazo (no corrientes) representan alrededor del 69% 

del total, destacando una clara orientación hacia la inversión en bienes duraderos como 

propiedades, planta y equipo, sistemas de riego, cable vías, empacadoras e infraestructura 

agrícola en general. Esta alta proporción es coherente con el modelo de negocio de la compañía, 

que requiere fuertes inversiones en activos físicos para mantener su capacidad productiva, 

garantizar la eficiencia operativa y sostener el crecimiento a largo plazo. 

Esta composición patrimonial también sugiere una estrategia de capital intensivo, 

donde gran parte del valor de la empresa está anclado en activos que generan retornos 

sostenidos a través del tiempo. Asimismo, refleja estabilidad y compromiso con el desarrollo 

estructural del negocio, lo cual puede ser percibido favorablemente por inversionistas y 

entidades financieras, al tratarse de una base sólida que respalda la operación futura. 

A continuación, se muestra un cuadro evolutivo de los activos de la compañía: 
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Figura 4-8 - Activos  

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

Pasivo y Patrimonio: 

Durante el período 2020–2024, los pasivos totales de la empresa han mostrado una 

tendencia decreciente significativa, pasando de USD $181,571,943 en el ejercicio 2020 a USD 

$101,534,107 al cierre del ejercicio 2024. Esta reducción representa una disminución del 45% 

en relación al año base, lo que evidencia una estrategia financiera orientada a la reducción del 

endeudamiento y al fortalecimiento del balance general, mejorando así la posición financiera 

de la compañía y reduciendo los niveles de riesgo asociados a la deuda. 

En cuanto a la composición de los pasivos, se observa un comportamiento diferenciado 

entre las principales cuentas. Los préstamos y obligaciones financieras a corto plazo 

experimentaron una disminución drástica, al pasar de USD $27,595,663 en 2020 a tan solo 

USD $2,438,533 en 2024, lo que representa una reducción del 91%, indicando un esfuerzo 

importante por parte de la empresa en amortizar sus obligaciones de corto plazo y liberar flujo 

de caja para otras operaciones. 

Por el contrario, las cuentas por pagar a proveedores han mostrado un crecimiento 

sostenido, aumentando de USD $8,763,406 en 2020 a USD $14,668,530 en 2024, lo que 

representa un incremento del 67%. Este aumento podría deberse a una mayor actividad 

operativa, crecimiento en las compras a crédito o a negociaciones estratégicas con proveedores 

para extender plazos de pago, lo que podría estar ayudando a optimizar el capital de trabajo. 

Un cambio especialmente significativo se observa en la reducción de las cuentas por 

pagar relacionadas, que pasaron de USD $89,375,362 en 2020 a USD $6,086,714 en 2024, lo 
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que implica una disminución del 93%. Esta reducción considerable podría estar relacionada 

con la cancelación de obligaciones entre partes vinculadas o reestructuración de deudas 

internas, lo cual también contribuye positivamente a una mayor transparencia y solidez del 

balance. 

Como resultado, los pasivos corrientes en su conjunto se redujeron de manera 

importante, pasando de USD $133,796,086 en 2020 a USD $36,772,343 en 2024, reflejando 

una disminución de 72.50%. Esta tendencia demuestra una clara mejora en la capacidad de la 

empresa para cubrir sus obligaciones de corto plazo, y sugiere una posición de liquidez más 

saludable. 

Por otra parte, los pasivos no corrientes mostraron un comportamiento opuesto, 

registrando un incremento general, especialmente en los préstamos y obligaciones financieras 

a largo plazo, que pasaron de USD $30,527,084 en 2020 a USD $39,887,179 en 2024, con un 

incremento del 31%. Esto indica un probable cambio en la estrategia de financiamiento, 

trasladando deuda de corto a largo plazo para obtener mejores condiciones financieras y reducir 

presiones inmediatas sobre el flujo de caja. 

En consecuencia, el total de pasivos no corrientes creció de USD $47,775,857 en 2020 

a USD $64,761,764 en 2024, lo que representa un aumento del 36% en relación al año base. 

Este comportamiento sugiere que la empresa ha buscado restructurar su deuda, priorizando 

estabilidad y capacidad de pago futura, en lugar de comprometer su liquidez inmediata. 

La reducción del endeudamiento total en un 45% refuerza una imagen financiera más 

sólida, disminuye el apalancamiento y mejora potencialmente la calificación crediticia de la 

empresa, al tiempo que proporciona mayor margen de maniobra para futuras inversiones o 

ciclos de expansión. 
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Figura 4-9 - Pasivos 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

El patrimonio de la empresa presenta una tendencia creciente entre los años 2020 al 

2024, al pasar de USD $ 187,307,882 en el ejercicio 2020 hasta llegar a USD $ 315,494,464 al 

cierre del ejercicio 2024, entre las principales variaciones tenemos las siguientes: 

• Capital social, estable sin variaciones o capitalizaciones durante este tiempo 

• Reserva legal paso de USD $ 22,340,971 en el ejercicio 2020 a USD $ 113,614,960 al 

cierre del ejercicio 2024. 

• Reservas por valuación de propiedades planta y equipo que paso de USD $ 56,262,462 

en el ejercicio 2020 a USD $ 84,722,194 al cierre del ejercicio 2024. 

• Resultados acumulados que paso de USD $ 49,150,449 en el ejercicio 2020 a USD $ 

57,603,310 al cierre del ejercicio 2024. 
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Figura 4-10 - Patrimonio 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.8. Estructura de capital 

En el ejercicio del año 2024, la empresa Cosecha Dorada presentó un pasivo total de 

USD $101,534,107 y un patrimonio de USD $315,494,464, lo que indica una estructura de 

capital donde la deuda representa el 24% del total y el patrimonio el 76%. Esta distribución 

refleja un perfil de capital relativamente conservador, con un bajo nivel de apalancamiento en 

comparación con el patrimonio, lo que puede ser indicativo de una gestión prudente de los 

riesgos financieros y una preferencia por financiarse principalmente a través de fondos propios 

en lugar de recurrir a deuda externa. 

El 24% de deuda en la estructura de capital sugiere que la empresa ha mantenido un 

nivel de apalancamiento controlado, lo cual es positivo en términos de riesgo financiero, ya 

que una menor proporción de deuda implica menores obligaciones de pago de intereses y, por 

ende, una mayor flexibilidad financiera. Esto puede ofrecer a la empresa una capacidad de 

maniobra más amplia en situaciones de volatilidad del mercado o crisis económicas, ya que no 

depende excesivamente de la financiación externa para operar. 

Por otro lado, el 76% de patrimonio indica una sólida base de capital, lo que proporciona 

una gran estabilidad financiera y autonomía operativa. Un alto nivel de patrimonio implica que 

la empresa tiene una buena capacidad para absorber pérdidas sin comprometer su solvencia, lo 

que le da una mayor resistencia ante eventuales fluctuaciones del mercado o imprevistos. 

Además, este fuerte respaldo patrimonial puede ser un factor favorable al momento de acceder 
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a nuevas líneas de crédito o realizar nuevas inversiones, dado que los inversionistas y las 

entidades financieras tienden a valorar una base de capital robusta. 

4.9. EBITDA 

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) de la 

compañía Cosecha Dorada ha mostrado un comportamiento ascendente durante los últimos 

años, evidenciando una mejora significativa en su rentabilidad operativa.  

Tomando en cuenta el ejercicio 2020, en el que el EBITDA fue de USD $24,269,041, 

la compañía logró incrementar esta cifra hasta alcanzar USD $39,082,045 al cierre del ejercicio 

2024, lo que representa un crecimiento sustancial de aproximadamente 61% en este período. 

Este aumento del EBITDA se debe principalmente por el incremento en la 

productividad por hectárea, lo cual ha permitido a la empresa generar un mayor volumen de 

ventas sin necesidad de aumentar proporcionalmente sus costos fijos. La mejora en la eficiencia 

agrícola, optimizando el uso de recursos como mano de obra, tecnología de riego y cultivos 

más resistentes, ha permitido a la compañía no solo mejorar el rendimiento de sus tierras, sino 

también aumentar la rentabilidad de cada unidad producida. 

El aumento en el volumen de ventas ha sido un factor clave en este crecimiento, ya que 

ha permitido a la empresa aprovechar economías de escala, reduciendo el costo unitario de 

producción y mejorando los márgenes operativos. Además, la diversificación de sus líneas de 

productos, especialmente en el sector de banano y palma, ha ayudado a mitigar riesgos 

asociados a la dependencia de un solo cultivo, generando un flujo de ingresos más estable y 

robusto. 

Este comportamiento ascendente del EBITDA en la compañía también en paralelo se 

atribuye a una gestión eficiente de los costos operativos y a la optimización de procesos 

internos, como el uso de tecnologías avanzadas en la agricultura, la mejora en la logística de 

distribución y una mejor administración de los costos de producción. Estas iniciativas han 

permitido que la empresa mantenga una rentabilidad operativa sólida, a pesar de los posibles 

aumentos en los costos de insumos o en la volatilidad de los mercados internacionales, 

reflejando la efectividad de las estrategias implementadas por la compañía en términos de 

optimización de recursos y expansión de su capacidad productiva, lo que no solo ha mejorado 

su rentabilidad operativa, sino que también le ha permitido posicionarse de manera más 

competitiva en el mercado agrícola. 
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Figura 4-11 - EBITDA 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

4.10. Indicadores financieros 

Los indicadores financieros de la compañía se agrupan en cuatro categorías clave: 

liquidez, eficiencia, solvencia y rentabilidad. En cuanto al índice de liquidez, medido a través 

de la razón circulante, se ha observado un incremento significativo entre los ejercicios 2020 y 

2024. Al cierre de 2024, la empresa presenta una razón circulante de USD $3.50, lo que indica 

que dispone de suficientes activos corrientes para cubrir más de tres veces sus obligaciones 

corrientes de corto plazo, lo que refuerza su capacidad para afrontar sus compromisos 

inmediatos sin problemas de liquidez. 

En cuanto a la prueba ácida, que excluye los inventarios del activo corriente para ofrecer 

una visión más estricta de la liquidez, se ha observado un comportamiento similar al de la razón 

circulante, con una tendencia creciente. La prueba ácida pasó de USD $0.69 en 2020 a USD 

$3.29 en 2024, lo que refleja una mejora destacable en la solvencia a corto plazo de la empresa. 

Este indicador indica que la compañía ha reducido su dependencia de los inventarios para 

cubrir sus obligaciones corrientes, lo que es positivo, ya que refleja una mayor solidez en su 

capacidad para generar liquidez a partir de activos más fácilmente convertibles en efectivo. 
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Figura 4-12 - Índice de liquidez 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

RAZÓN CIRCULANTE (Activo circulante/Pasivo circulante). 

PRUEBA ÁCIDA (Activo circulante-Inventario/Pasivo circulante). 

A continuación, se analiza el índice de eficiencia, que se desglosa en varios indicadores 

clave. Uno de ellos es la rotación de cuentas por cobrar, que se calcula utilizando el total de 

ingresos. Durante el período de 2020 a 2024, la rotación de cuentas por cobrar se mantuvo 

constante, con un promedio de 16 veces tanto en 2020 como en 2024. Esto sugiere que la 

empresa ha mantenido una eficiencia similar en la gestión de su cartera de cuentas por cobrar 

a lo largo de estos años. 

En cuanto al promedio de días de cobranza, se ha observado una ligera aumento en el 

tiempo de recuperación de la cartera. El número de días necesarios para recuperar las cuentas 

por cobrar pasó de 23 días en 2020 a 24 días en 2024, lo que indica que, aunque la rotación se 

ha mantenido estable, la empresa ha experimentado un pequeño retraso en el ciclo de cobranza. 

Este cambio puede reflejar una mayor flexibilidad en los plazos de pago ofrecidos a los clientes 

o una ligera desaceleración en la capacidad de cobro. 
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Figura 4-13 - Índice de Eficiencia – Cuentas por Cobrar 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

ROTACIÓN CUENTAS POR COBRAR (Ventas a Crédito/Cuentas por cobrar). 

PERIODO DE RECUPERACIÓN DE CARTERA (365/Rotación de Cuentas por 

cobrar). 

En cuanto a la rotación de activos, se observa en el análisis histórico que, por cada dólar 

invertido en activos fijos, la compañía genera un valor equivalente en ventas de USD $1.05. 

Este comportamiento refleja una eficiencia moderada en la utilización de los activos fijos para 

generar ingresos. De manera similar, el indicador de rotación de activos totales muestra que la 

empresa genera USD $0.70 por cada dólar invertido en activos totales. 

A pesar de estos valores positivos, se puede concluir que la eficiencia en la utilización 

de los activos no ha sido óptima. La compañía no ha logrado un aprovechamiento completo del 

capital invertido, lo que sugiere que hay oportunidades de mejora en cuanto a la asignación de 

recursos y en la maximización del rendimiento de sus activos. Este desempeño podría indicar 

que la empresa aún no ha alcanzado su pleno potencial de crecimiento, y que se podrían 

implementar estrategias para mejorar la productividad y rentabilidad a partir de una utilización 

más eficiente de los activos. 
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Figura 4-14 - Índice de Eficiencia – Activos 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

ROTACIÓN DE ACTIVOS (Ventas/Activos fijos). 

ROTACIÓN DE ACTIVOS TOTALES (Ventas/Activos totales). 

En cuanto a los indicadores de solvencia, uno de los más relevantes es la razón de deuda, 

la cual muestra cómo se han financiado los activos de la empresa a lo largo del tiempo. En 

2020, los activos fueron financiados en un 49% mediante pasivos totales, mientras que al cierre 

del ejercicio 2024, esta proporción se redujo al 24%, indicando una notable disminución en el 

uso de deuda para financiar las operaciones. Esta reducción sugiere una mayor dependencia 

del patrimonio para financiar el crecimiento de la empresa, lo que refleja un enfoque más 

conservador y menos apalancado en el tiempo. 

Otro indicador clave en este grupo es la razón de deuda/patrimonio, que en 2024 

muestra que el pasivo total representa el 32% del total invertido en el patrimonio de la empresa. 

Este dato indica que la empresa Cosecha Dorada mantiene una estructura de capital 

relativamente equilibrada, donde el nivel de deuda sigue siendo moderado en relación con su 

base de patrimonio, lo que refleja una sólida capacidad para afrontar sus obligaciones sin 

comprometer en exceso su estabilidad financiera. 
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Figura 4-15 - Índice de Solvencia 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

RAZÓN DE DEUDA (Pasivos totales/Activos totales). 

RAZÓN DE DEUDA A PATRIMONIO (Pasivo total/Patrimonio). 

Los índices de rentabilidad de la empresa han mostrado un comportamiento positivo 

durante el período comprendido entre 2020 y 2024. En particular, los indicadores de margen 

de utilidad bruta, margen de utilidad neta y rentabilidad sobre los activos (ROA) han seguido 

una tendencia similar, reflejando una mejora constante en la eficiencia operativa. En 2024, la 

utilidad bruta representó el 20% de las ventas, lo que indica una sólida capacidad de la empresa 

para generar ingresos después de cubrir los costos directos de producción. Por otro lado, el 

margen de utilidad neta alcanzó un 5% en 2024, lo que refleja un control efectivo sobre los 

gastos operativos y financieros, permitiendo que una mayor proporción de las ventas se 

convierta en beneficio neto. 

En cuanto al ROA (Rentabilidad sobre los Activos), se ha registrado una mejora 

significativa, pasando del 2% en 2020 al 3% en 2024. Este aumento sugiere que la empresa ha 

sido más eficiente en la utilización de sus activos para generar ganancias, lo que es un indicador 

positivo de su capacidad para generar valor a partir de los recursos disponibles. 
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Figura 4-16 - Índice de Rentabilidad 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

MARGEN DE UTILIDAD (Utilidad bruta/Ventas). 

MARGEN DE UTILIDAD NETA (Utilidad neta/Ventas). 

ROA (Utilidad neta/Activos). 

En cuanto al Retorno sobre el Patrimonio (ROE), se observa una tendencia positiva y 

estable a lo largo del período de 2020 a 2024. En el ejercicio 2020, el ROE fue de 4%, y al 

cierre de 2024, el porcentaje se mantuvo prácticamente en el mismo nivel, con un 4% 

nuevamente. Este comportamiento sugiere que la empresa ha logrado mantener un retorno 

constante sobre el capital invertido por sus accionistas durante estos años, lo cual es una señal 

de estabilidad en su rentabilidad. 

El hecho de que el ROE se haya mantenido en este nivel durante un período de cinco 

años, a pesar de los cambios en las condiciones económicas o del mercado, refleja una gestión 

sólida y eficiente del patrimonio, asegurando que los recursos de los accionistas continúen 

generando un retorno constante. Además, este nivel de rentabilidad constante puede ser visto 

como una indicación de que la empresa ha sabido mantener el control sobre sus costos y 

aprovechar las oportunidades de crecimiento sin comprometer su rentabilidad sobre el 

patrimonio. 
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Figura 4-17 - Retorno sobre el Patrimonio 

 

Fuente: Estados Financieros de la Empresa 

RETORNO SOBRE EL PATRIMONIO (Utilidad / Patrimonio). 

El Retorno sobre el Patrimonio (ROE) de Cosecha Dorada S.A. desde 2020 hasta 2024 

ilustra un trayecto caracterizado por alteraciones significativas. En el bienio 2020–2021 el 

indicador pasó de 4 % a 3 %, señalando una ligera contracción en la tasa de rentabilidad sobre 

el capital propio. El año 2022 presentó el mínimo histórico del periodo (1 %), indicando un 

descenso pronunciado en la capacidad de generar utilidades, cuya causa probable corresponde 

a circunstancias operativas o deficiencias del entorno competitivo. 

La serie de datos de 2023 exhibe una recuperación destacada, con un ROE de 6 %, lo 

que sugiere una gestión más eficaz en la traducción del patrimonio en beneficios. No obstante, 

en 2024 el indicador revirtió al 4 %, de igual magnitud al valor inicial, aunque superior al 

promedio observado en el periodo. Este patrón sugiere que la compañía precisa implementar 

políticas continúas orientadas al control riguroso de costos, a la diversificación de fuentes de 

ingreso y a la optimización operativa, con el objeto de cimentar una rentabilidad que resulte 

estable y competitiva en el horizonte ampliado. 
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CAPITULO V 

5. VALORACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA 

5.1 Proyecciones financieras 

Para la elaboración de las proyecciones correspondientes a los próximos seis años, con 

horizonte al ejercicio fiscal 2030, se tomó como eje central de análisis el incremento progresivo 

en la superficie de hectáreas productivas destinadas al cultivo de banano y palma, considerando 

que la expansión de la frontera agrícola es un factor determinante en la capacidad de generación 

de ingresos y crecimiento sostenible de la operación. Esta premisa se fundamenta en un enfoque 

estratégico de inversión en activos productivos de largo plazo, orientado a fortalecer la base 

agrícola de la organización, mejorar los niveles de eficiencia operativa y asegurar una oferta 

estable y creciente de producto terminado para los mercados locales e internacionales. 

El crecimiento proyectado en la superficie cultivada refleja una evolución constante y 

controlada, que permite garantizar el equilibrio entre expansión y sostenibilidad. En el caso del 

banano, se estima un incremento desde 6,770 hectáreas en el ejercicio 2025, hasta alcanzar 

7,161 hectáreas al cierre del ejercicio 2030, lo que representa una expansión de 

aproximadamente el 5.8% en dicho período. Este aumento está asociado a la incorporación de 

nuevas áreas agrícolas previamente identificadas por su potencial productivo, así como al 

aprovechamiento de terrenos en transición o reconversión hacia cultivos de mayor rentabilidad. 

Por su parte, el cultivo de palma aceitera también muestra una evolución favorable en 

términos de superficie sembrada, pasando de 1,973 hectáreas proyectadas para el año 2025, a 

1,983 hectáreas estimadas para el año 2030. Aunque el incremento en este cultivo es más 

moderado, responde a una estrategia de consolidación y optimización del área ya establecida, 

priorizando mejoras en el rendimiento por hectárea y el uso eficiente de recursos, antes que 

una expansión agresiva. 

Este aumento gradual y planificado en las áreas de cultivo permite proyectar una mejora 

sustancial en la capacidad de producción global, asegurando el cumplimiento de los objetivos 

de crecimiento establecidos en el plan estratégico, al tiempo que se mantienen buenas prácticas 

agrícolas, se mitigan los impactos ambientales y se garantiza la sostenibilidad económica y 

operativa a mediano y largo plazo. 
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Figura 5-1 - Evolución de las hectáreas productivas 

 

Fuente: Elaboración propia 

Este incremento sostenido en la capacidad productiva permite proyectar, con 

fundamentos sólidos, una mayor generación de producto terminado durante el período de 

análisis, expresado tanto en cajas de banano como en toneladas métricas de palma. Dicho 

crecimiento está directamente relacionado con la ampliación de la superficie cultivada, la 

incorporación de prácticas agrícolas más eficientes, mejoras en los sistemas de riego y nutrición 

vegetal, así como con la implementación de tecnologías orientadas a la optimización del 

rendimiento por hectárea. 

En este contexto, se estima que la producción de banano experimentará un incremento 

significativo, pasando de 29,572,973 millones de cajas al cierre del ejercicio 2025, hasta 

alcanzar 44,470,663 millones de cajas en el ejercicio 2030. Este crecimiento representa no solo 

un aumento en volumen, sino también una mejora en la eficiencia operativa, al aprovechar de 

forma más efectiva los recursos disponibles y al reducir pérdidas postcosecha. 

En lo que respecta a la palma aceitera, la producción proyectada también muestra una 

evolución positiva, con un incremento que va desde 37,115 toneladas métricas en 2025 hasta 

40,978 toneladas métricas en 2030. Este crecimiento responde a una combinación de factores, 

entre ellos la consolidación de áreas de cultivo en etapa de madurez productiva, el uso de 

materiales genéticos de alto rendimiento, y una mayor estabilidad en las condiciones 

agroclimáticas que favorecen el desarrollo del cultivo. 
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Ambas líneas de negocio banano y palma evidencian una tendencia creciente en 

términos de volumen de producción, lo que representa un indicador clave de su dinamismo y 

sostenibilidad a largo plazo. Esta evolución positiva es reflejo directo de la expansión de la 

frontera agrícola, la modernización de los procesos de cultivo y cosecha, y la implementación 

de buenas prácticas agrícolas, permitiendo que la organización incremente su capacidad de 

respuesta ante la demanda del mercado nacional e internacional, y mejore de forma integral sus 

niveles de competitividad. 

Figura 5-2 - Evolución de las unidades vendidas en el negocio bananero 

 

Fuente: Elaboración propia 

Figura 5-3 - Evolución de las unidades vendidas en el negocio palmicultor 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Este aumento sostenido en la productividad agrícola no solo impacta positivamente en 

los volúmenes de producción, sino que se traduce de manera directa en una mejora significativa 

en los ingresos proyectados por ventas a lo largo del período analizado. La combinación de una 

mayor superficie cultivada, mejoras en la eficiencia operativa y el aprovechamiento de 

condiciones favorables del mercado, permiten anticipar un escenario de crecimiento financiero 

robusto y sostenido. 

En el caso del negocio bananero, se proyecta que la facturación crecerá de manera 

constante, pasando de USD 303,695,494 en el ejercicio 2025 a USD 468,539,574 al cierre del 

ejercicio 2030. Este incremento representa un crecimiento acumulado superior al 54% en cinco 

años, impulsado no solo por el aumento en las hectáreas productivas y los volúmenes de cajas 

exportables, sino también por una política de precios estratégicamente alineada con las 

condiciones del mercado internacional. Además, la expectativa de mantener precios de venta 

por encima del mínimo referencial fortalece aún más la rentabilidad proyectada de esta línea 

de negocio. 

En cuanto al negocio palmicultor, los ingresos por ventas también muestran una 

evolución positiva, con un crecimiento estimado que va desde USD 9,008,947 en 2025 hasta 

USD 13,898,951 en 2030, lo que implica un incremento aproximado del 54.3% en el período 

analizado. Aunque el incremento de hectáreas en palma es más moderado en comparación con 

el banano, los rendimientos por hectárea han sido optimizados gracias a mejores prácticas 

agronómicas, manejo integrado del cultivo y el uso de materiales genéticos de mayor 

productividad, lo cual asegura una mayor generación de ingresos a partir de áreas relativamente 

constantes. 

Este crecimiento proyectado en los ingresos está estrechamente alineado con una mayor 

disponibilidad de producto para la venta, como resultado directo del incremento en las áreas 

cultivadas y la mejora en los niveles de productividad por hectárea. Además, se contempla un 

entorno de demanda favorable, tanto en mercados internacionales especialmente en regiones 

con creciente consumo de frutas tropicales y aceites vegetales como en el mercado local, lo 

que brinda a la organización una posición estratégica para capitalizar sobre estas tendencias. 

Este escenario permite anticipar una consolidación financiera progresiva, fortaleciendo la 

capacidad de inversión, reinversión y expansión futura del negocio agroindustrial. 
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Figura 5-4 - Evolución de los ingresos proyectados de banano y palma 

 

Fuente: Elaboración propia 

En términos generales, se proyecta un crecimiento promedio anual cercano al 10% tanto 

en el volumen como en el valor de las ventas totales hasta el ejercicio 2030. Este crecimiento 

sostenido responde a un conjunto de factores estructurales que incluyen la expansión 

controlada de la superficie cultivada, la mejora continua en los niveles de productividad por 

hectárea, y una estrategia comercial alineada con las tendencias del mercado global y local. La 

combinación de estos elementos configura un panorama favorable para el desarrollo sostenible 

del negocio agrícola en el mediano y largo plazo. 

En lo que respecta al negocio bananero, el análisis de precios proyectados indica que el 

valor de venta por unidad se ubica consistentemente por encima del precio mínimo referencial 

establecido por las autoridades regulatorias. Esta situación no solo proporciona un margen de 

rentabilidad más sólido, sino que también fortalece la estabilidad financiera del negocio, al 

permitir una mejor planificación operativa, mayor capacidad de inversión en mejoras 

tecnológicas y una mayor resiliencia frente a posibles fluctuaciones del mercado internacional. 

Además, al operar por encima del precio mínimo, se garantiza el cumplimiento de 

compromisos sociales y laborales que forman parte de la responsabilidad corporativa del sector. 

Por otro lado, en el caso del cultivo de palma aceitera, si bien actualmente no existe un 

precio mínimo referencial de carácter oficial como sucede con el banano, las proyecciones de 

precio se mantienen dentro de los márgenes competitivos del mercado local, permitiendo una 

operación rentable y financieramente viable. La determinación del precio de venta para la 

palma se basa en indicadores del mercado interno, así como en la evolución de la demanda 
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industrial de aceites vegetales, lo que contribuye a una mayor previsibilidad en los ingresos y 

facilita la toma de decisiones estratégicas en cuanto a producción, comercialización e inversión. 

Ambas líneas de negocio, por tanto, no solo presentan una tendencia de crecimiento 

positiva en términos de producción y ventas, sino que también operan bajo condiciones de 

precios que aseguran su sostenibilidad económica. Esta dinámica permite proyectar un 

desempeño financiero robusto hacia el 2030, en un entorno de mayor eficiencia, competitividad 

y capacidad de adaptación a las condiciones del mercado. 

En lo que respecta a los costos de producción, se estima que durante el período 

comprendido entre los ejercicios 2025 y 2030, estos representarán en promedio 

aproximadamente un 82% de los ingresos generados por las líneas de negocio de banano y 

palma aceitera. Esta participación refleja el carácter intensivo en mano de obra, logística y 

recursos materiales que caracteriza a las actividades agrícolas de gran escala. La estructura de 

costos está cuidadosamente distribuida entre las distintas etapas del proceso productivo, las 

cuales han sido agrupadas en cinco grandes categorías operativas: administración de haciendas, 

atención a la plantación, labores de cosecha, procesos de empaque y transporte de fruta hacia 

los centros de acopio o exportación. 

En el caso específico del negocio bananero, además de los costos operativos propios de 

la producción, se contempla un componente adicional correspondiente a la compra de fruta de 

terceros. Esta medida se considera necesaria únicamente en escenarios donde la producción 

interna no sea suficiente para cubrir la demanda comprometida, especialmente en épocas de 

alta exigencia comercial o condiciones climáticas adversas que afecten los rendimientos. Este 

costo externo permite garantizar la continuidad del abastecimiento hacia los mercados 

internacionales, salvaguardando así la reputación comercial y los compromisos contractuales 

de la empresa. 

Por otro lado, en el negocio palmicultor, la producción interna proyectada ha sido 

dimensionada para cubrir en su totalidad la demanda estimada del mercado local, por lo que no 

se contempla, al menos en el horizonte proyectado, la necesidad de adquirir materia prima de 

fuentes externas. Esto permite mantener un mayor control sobre los costos y asegurar 

estándares de calidad consistentes en la fruta procesada o comercializada. 

En línea con la tendencia proyectada de crecimiento en ingresos, los costos asociados 

también presentan un incremento proporcional. Para el negocio bananero, se proyectan costos 

de producción que ascienden desde USD 250,007,169 en el ejercicio 2025 hasta alcanzar USD 

385,709,601 en el ejercicio 2030. Este incremento responde tanto al crecimiento en las 

hectáreas productivas como al aumento en los volúmenes de producción, empaques y 
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exportación, además de un ajuste estimado por inflación e incremento en los costos de insumos 

agrícolas, mano de obra y servicios logísticos. 

En cuanto al negocio palmicultor, los costos proyectados se incrementan de USD 

6,410,440 en 2025 hasta USD 9,889,990 en 2030, en línea con la expansión moderada de 

superficie cultivada y la estabilización de rendimientos, así como con el incremento proyectado 

en los costos de materiales, mantenimiento de plantaciones, y labores de recolección. Cabe 

destacar que los costos de exportación para este cultivo son menores, debido a que la 

comercialización se orienta principalmente al mercado local, lo que contribuye a una estructura 

de costos más eficiente en términos logísticos. 

Cuadro 5-1 - Costos de producción proyectados para banano y palma 

 

Fuente: Elaboración propia 

En lo que respecta a los gastos administrativos, se proyecta que estos mantendrán una 

participación promedio del 11% respecto a los ingresos operacionales durante el período 

comprendido entre los ejercicios 2025 y 2030. Esta proporción ha sido definida con base en el 

comportamiento histórico de la estructura de costos fijos de la organización, así como en 

proyecciones razonables de crecimiento en función de la expansión operativa. Dentro de esta 

categoría, se incluyen principalmente rubros recurrentes y estratégicos necesarios para el 
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adecuado funcionamiento del negocio, tales como sueldos y remuneraciones del personal 

administrativo, cargas sociales, servicios profesionales, y honorarios de terceros. 

Además, se consideran gastos asociados a depreciaciones y amortizaciones de activos 

utilizados en funciones administrativas y de soporte, incluyendo oficinas, vehículos y sistemas 

tecnológicos. También se integran los costos de transporte del personal hacia las unidades 

productivas, servicios de seguridad y guardianía, así como los gastos periódicos por concepto 

de mantenimiento y reparaciones de instalaciones y equipos. Otros rubros adicionales pueden 

incluir consumibles de oficina, seguros generales, comunicaciones y soporte logístico para la 

operación corporativa. 

Este nivel de gasto, aunque moderado, es consistente con una gestión administrativa 

eficiente, que busca mantener el equilibrio entre control presupuestario y el soporte necesario 

para una operación en crecimiento. Se espera que, a pesar del incremento en ingresos y escala 

operativa, los gastos administrativos crezcan a una tasa proporcional menor, lo cual contribuirá 

positivamente a la mejora del margen operativo consolidado hacia 2030. 

En cuanto a los gastos financieros, se proyecta que estos se mantendrán estables durante 

todo el período de análisis, representando una participación que no supera el 1% de los ingresos 

totales en ningún ejercicio entre 2025 y 2030. Esta estabilidad refleja una estructura financiera 

saludable, con un nivel de endeudamiento controlado, tasas de interés favorables y una política 

de manejo de pasivos orientada a la eficiencia en el uso del capital. La empresa ha proyectado 

sus compromisos financieros considerando escenarios conservadores, por lo que no se 

anticipan variaciones significativas por concepto de intereses o comisiones bancarias que 

puedan afectar los resultados netos. 

Figura 5-5 - Gastos administrativos 

 

Fuente: Elaboración propia 
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El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), como 

indicador clave del desempeño operativo, refleja una evolución positiva y sostenida a lo largo 

del horizonte proyectado entre los años 2025 y 2030. Este crecimiento constante responde al 

incremento progresivo en los ingresos operacionales, derivado de mayores volúmenes de 

producción y ventas en las líneas de negocio de banano y palma, así como al control eficiente 

de los costos de operación y gastos administrativos. 

Para el ejercicio 2025, se estima un EBITDA de USD 31,272,876, cifra que representa 

una sólida base de rentabilidad operativa en relación con el nivel de ingresos proyectado. A 

partir de este punto, se proyecta un crecimiento acumulado del 38% en el EBITDA al cierre 

del ejercicio 2030, alcanzando un valor estimado de USD 43,295,866. Este comportamiento 

refleja no solo el efecto positivo del aumento en escala productiva y comercial, sino también 

la optimización progresiva de los márgenes operativos, gracias a una estructura de costos 

controlada, el uso eficiente de recursos, y la estabilización de gastos financieros y 

administrativos en proporción a los ingresos. 

El crecimiento del EBITDA proyectado está además alineado con la estrategia 

corporativa de sostenibilidad financiera, que prioriza la generación de flujo de caja operativo 

robusto, la disciplina en la inversión de capital y el fortalecimiento de la rentabilidad antes de 

consideraciones contables no monetarias como la depreciación o la amortización. Esto 

permitirá a la organización contar con una mayor capacidad para enfrentar compromisos 

financieros, financiar nuevas inversiones, distribuir dividendos y responder ante posibles 

contingencias económicas o de mercado. 

En términos porcentuales, el EBITDA mantiene una tendencia ascendente también 

como proporción de los ingresos operacionales, lo cual evidencia una mejora estructural en la 

eficiencia del modelo de negocio. Este desempeño coloca a la compañía en una posición 

favorable para sostener su crecimiento y expansión, tanto en el ámbito local como 

internacional, al tiempo que refuerza su perfil de solidez ante inversionistas, entidades 

financieras y aliados estratégicos. 
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Figura 5-6 - EBITDA 

 

Fuente: Elaboración propia 

Las tasas impositivas consideradas en las proyecciones financieras corresponden a los 

porcentajes establecidos por la normativa vigente, y están estructuradas para reflejar de manera 

adecuada las cargas fiscales esperadas para los negocios de banano y palma en el período 

proyectado. En primer lugar, se estima una tasa de participación de los trabajadores del 15%, 

la cual corresponde a la distribución de los beneficios derivados de la actividad productiva, en 

cumplimiento con las obligaciones laborales y sociales del sector. Este porcentaje se aplica a 

las remuneraciones y compensaciones que los trabajadores reciben como parte de su vínculo 

con la empresa, y es un componente esencial para garantizar el bienestar laboral y cumplir con 

las normativas locales de compensación y seguridad social. 

En cuanto al impuesto sobre la renta, se ha considerado una tasa impositiva promedio 

para el negocio bananero del 3%, la cual se aplica a la utilidad neta generada por las actividades 

productivas y comerciales de la empresa. Este porcentaje se alinea con las normativas fiscales 

específicas para el sector bananero, que a menudo contemplan beneficios impositivos o tasas 

diferenciadas en función de la actividad agrícola y su impacto económico en las regiones 

productoras. La tasa del 3% es representativa de un entorno fiscal favorable para el cultivo y 

exportación de banano, el cual tiene un impacto significativo en la economía local, generando 

empleo y divisas para el país. 

Por otro lado, el negocio palmicultor se somete a una tasa de impuesto a la renta única 

de solo el 3%, lo que refleja una política fiscal distinta para la palma aceitera por ser un 

considerado bajo el cálculo agropecuario. Esta tasa podría ser más baja debido a las 
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consideraciones fiscales especiales que pueden existir para este cultivo, en muchos casos 

incentivadas por el gobierno para fomentar la producción de biocombustibles, aceites vegetales 

y otros productos derivados de la palma, los cuales tienen un alto valor en los mercados 

internacionales. La tasa reducida también busca promover la inversión en la industria 

palmicultora, asegurando su competitividad y contribuyendo al desarrollo de infraestructura en 

las regiones productoras. 

Estas tasas impositivas, tanto para los trabajadores como para los impuestos a la renta, 

permiten a la empresa realizar proyecciones fiscales claras y eficientes, optimizando su carga 

tributaria y alineándose con los marcos regulatorios aplicables en cada caso. La correcta 

aplicación de estas tasas contribuye a la sostenibilidad financiera de la compañía, al tiempo que 

asegura el cumplimiento con las normativas laborales y fiscales locales. Además, permiten 

realizar una planificación fiscal que minimiza riesgos y maximiza la rentabilidad neta de ambas 

líneas de negocio, banano y palma. Para este caso consideramos la tasa efectiva histórica de la 

compañía la cual dé 45% (Impuesto a la renta único + Participación trabajadores). 

El flujo de caja proyectado para el período comprendido entre los ejercicios 2025 y 

2030 presenta una tendencia positiva y robusta, lo que refleja la sólida capacidad de generación 

de efectivo de la empresa a lo largo de este horizonte temporal. Este resultado favorable se 

debe principalmente al crecimiento sostenido en los ingresos operacionales, impulsado por el 

aumento en la producción, las ventas y la eficiencia en la gestión de costos.  El flujo de caja 

operativo es un indicador crucial que demuestra la capacidad de la empresa para generar 

recursos internos sin recurrir a fuentes externas de financiamiento, lo cual es fundamental para 

la sostenibilidad y crecimiento a largo plazo. 

Adicional e importante considerar que los supuestos para la proyección considerar que 

la industria bananera se proyecta a la alza, solo en este primer semestre del 2025 las 

exportaciones de banano ecuatoriano crecieron un 5.82% impulsados siempre por una mayor 

demanda internacional y condiciones favorables de producción, los mercados mas fuertes y 

con mayor potencia de aun mas crecimiento son la Unión Europea, Rusia, Medio Oriente y 

Estados Unidos, así como en el mercado Chino en donde solo en este año 2025 las 

exportaciones han aumentado un 46%, adicional el modelo contempla también que en el  

mercado hay una mayor disponibilidad de fruta por lo favorable de las condiciones climáticas, 

así también las proyecciones incorporan la consideración de nuevas siembras, resiembras y 

renovaciones de aquellas áreas con mayores edades por lo que uno de los planes internos es el 

cambio de la especie Valery por hijuelos a plantas meristemáticas lo que ayudara a una mayor 

densidad poblacional aportando a mayores plantas por hectárea y por ende mayor una mayor 
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productividad acompañado por mejores técnicas en el trinchado y en el riego por 

microaspersión, todo enfocado a la atención a la plantación. 

A este flujo de caja positivo se le suman las depreciaciones y amortizaciones de la 

operación, que, aunque son gastos contables no monetarios, tienen un impacto significativo en 

la liquidez de la empresa. Las depreciaciones corresponden a la asignación gradual del costo 

de los activos fijos tangibles (como maquinaria, equipo agrícola, vehículos y edificios) a lo 

largo de su vida útil. Este gasto, al ser no monetario, reduce la base imponible para efectos 

fiscales, lo que a su vez genera ahorros en impuestos y contribuye a mejorar el flujo de caja 

disponible. Se espera que la depreciación siga una tendencia constante, conforme se renuevan 

o incorporan activos fijos en la operación. 

Por otro lado, las amortizaciones corresponden a la asignación del costo de los activos 

intangibles, tales como licencias, patentes, derechos de uso de marca, software, entre otros, a 

lo largo de su vida útil. Aunque las amortizaciones también son un gasto contable no 

representativo de salida de efectivo, contribuyen a disminuir la rentabilidad contable, lo cual 

genera una ventaja fiscal adicional. Este tipo de gasto, al igual que las depreciaciones, tiene un 

impacto positivo en la liquidez al reducir los impuestos sobre la renta a pagar. 

La combinación de un flujo de caja operativo positivo con los ajustes por depreciaciones 

y amortizaciones refuerza la capacidad de la empresa para financiar sus operaciones cotidianas, 

cumplir con sus obligaciones financieras (como el servicio de deuda) y realizar reinversiones 

en el negocio, todo ello sin necesidad de recurrir a capital externo. Este perfil financiero permite 

a la organización mantener un equilibrio entre crecimiento y rentabilidad, asegurando la 

continuidad y expansión de sus operaciones en el mediano y largo plazo. 

Además, la gestión eficaz de los activos fijos e intangibles, junto con el flujo de caja 

generado por la operación, coloca a la empresa en una posición sólida para llevar a cabo 

proyectos de expansión, mantenimiento de sus activos productivos y financiar nuevas 

inversiones estratégicas, todo dentro de un marco de sostenibilidad financiera. 
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Cuadro 5-2 Flujo de caja proyectado de la empresa Cosecha Dorada S.A. 

 

Fuente: Elaboración propia 

5.2. Cálculo del wacc 

La tasa de descuento empleada en el presente análisis con el objetivo de traer los flujos 

de efectivo a valor presente se obtuvo a través de la fórmula del Modelo de Valoración de 

Activos Financieros también conocido como CAPM, considerando sumar el Default Spread 

planteado por Damodaran para conocer el costo patrimonial: 

 

𝐾𝑝= 𝑅𝑓+𝛽∗𝑃𝑅𝑀𝑈𝑆+𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

 

Donde cada variable significa lo siguiente: 

𝐾𝑝: representa la tasa de retorno esperada para la inversión.  

Rf: representa la tasa de retorno de inversión libre de riesgo. 
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Β: representa el Beta de la inversión (o del sector), que indica la sensibilidad de la 

inversión al riesgo sistémico (riesgo del mercado). 

𝑃𝑅𝑀𝑈𝑆: representa la diferencia entre el retorno promedio esperado de los activos de 

riesgo disponibles en el mercado y la tasa de retorno de la inversión libre de riesgo. 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑: representa los ajustes para la aplicación del modelo en otros mercados, en el 

caso del presente análisis, se tomó como medida de ajuste el riesgo país del Ecuador. 

El modelo anteriormente mencionado es muy usado para medir la rentabilidad de una 

inversión debido a que presenta la mejor alternativa para medir la tasa de retorno que exigen 

los accionistas de una compañía. 

Como tasa libre de riesgo (Rf), se toma la prima de riesgo de mercado (PRMUS) en la 

que se considera el promedio histórico de los excesos de retornos del mercado accionario sobre 

los T-Bonds. Adicionalmente, debido a que Ecuador es un país en vías de desarrollo, sumado 

a que se evidencia la falta de presencia de mercado bursátil y como medida de ajuste, se 

considera en el cálculo la tasa promedio de riesgo país de Ecuador.  

El Kd es el costo efectivo que paga la empresa por el financiamiento mediante deuda, 

considerando los intereses y los beneficios fiscales derivados de la deducción de estos intereses 

en el impuesto a la renta. 

Cuadro 5-3 Componentes WACC 

 

Fuente: Elaboración propia 

La fórmula para el cálculo del WACC es la siguiente: 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = (
E

E+D
∗ Ke) + (

d

e+d
∗ kd ∗ (1 − Tc) 
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Cuadro 5-4 Cálculo WACC 

 

Fuente: Elaboración propia 

5.3. Aplicación del método de flujo de caja descontado 

En el proceso de valoración de la compañía se utilizó el método de Flujos de Caja 

Descontados (DCF, por sus siglas en inglés), el cual es ampliamente reconocido y aplicado 

para estimar el valor intrínseco de una empresa en función de su capacidad proyectada de 

generación de flujos de efectivo futuros. Este enfoque permite reflejar tanto el desempeño 

operativo esperado como la estructura de capital y el riesgo asociado a la actividad del negocio. 

Para descontar los flujos de caja proyectados se empleó una tasa de descuento 

equivalente al Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en inglés), 

calculado en un 16.05%. Esta tasa representa el retorno mínimo exigido por los inversionistas 

y acreedores de la empresa, considerando una combinación ponderada entre el costo del capital 

propio (equity) y el costo de la deuda financiera, ajustado por el riesgo específico del sector 

agroindustrial y las condiciones del mercado. La elección del WACC como tasa de descuento 

es apropiada, ya que permite incorporar tanto el riesgo del negocio como la estructura 

financiera de la compañía en la evaluación del valor presente de los flujos de efectivo. 

Adicionalmente, se estimó un valor terminal de USD $365,770,827, calculado bajo el 

supuesto de crecimiento perpetuo al finalizar el período proyectado (año 2030). Este valor 

representa el componente de la valoración correspondiente a los flujos de caja generados más 

allá del horizonte explícito de proyección, y es fundamental en empresas con modelos de 

negocio estables y sostenibles a largo plazo, como es el caso del sector agroexportador. Para 

determinar este valor, se aplicó una tasa de crecimiento de largo plazo prudente y coherente 

con las perspectivas del sector, garantizando así una proyección conservadora pero realista. 

Finalmente, al descontar los flujos de caja operativos netos proyectados junto con el 

valor terminal, se obtuvo un valor presente neto (VPN) que representa el valor de la empresa 

(Enterprise Value) por un total de USD $232,096,281. Este valor incorpora todos los activos 

operativos del negocio antes del efecto de la deuda financiera y refleja la capacidad del negocio 

Kp 17.4846% Fuente: Fecha de la data:
Rf 4.32% YTM (Yield to maturity) de los T-Bonds a 10 años. Fuente: Finance Yahoo 14/7/2025
PRM 5.44% Promedio geométrico histórico (1929-2024). Fuente: Damodaran Online 14/7/2025
Beta L 0.53              Damodaran.com ( calculo con estructura de la empresa ) 14/7/2025
Tc 45.11% Participación trabajadores / Impuesto a la renta unico Tasa Efectiva Historica 14/7/2025
Riesgo país 10.27% Promedio desde el 2004 hasta el 14-07-2025 14/7/2025

Kd 9.80%
Kd despues de Imptos 5.38%

WACC 16.05%



 

57 

para generar valor económico a sus inversionistas, bajo supuestos razonables de crecimiento, 

eficiencia operativa y condiciones de mercado. 

Cuadro 5-5 Cálculo de la Valoración Financiera de la compañía Cosecha Dorada S.A. 

 

Fuente: Elaboración propia 

5.4. Análisis de escenarios 

Se realizará un análisis de sensibilidad mediante el análisis de escenarios, para evaluar 

como fluctuaría el valor de la empresa cambiando variables claves del presente proyecto, como 

lo son el crecimiento esperado de los ingresos y el valor del costo de venta que se desprende 

de los ingresos operacionales. 

Cuadro 5-6 Resumen de escenarios 

 

Fuente: Elaboración propia 

El análisis de sensibilidad se desarrolló con el establecimiento de 3 escenarios, el 

escenario base, el optimista y el pesimista. El escenario base comprende el crecimiento en 

ventas del 7.46% y el costo de ventas del 82% esperados para el año 2025, con un valor de la 

empresa de USD 232,096,281. 

El escenario pesimista se realizó con un crecimiento en ventas del 6%, y con un costo 

de ventas que ascendió a un 83%. Este escenario muestra que el valor de la empresa disminuiría 

drásticamente a USD 117,678,156 si el crecimiento en ventas no es el esperado, reduciéndose 

en un poco más de un punto porcentual y a su vez con un costo de producción más alto.  
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El escenario optimista se establece con un crecimiento en ventas del 8%, y con un costo 

de ventas ajustado al 81%. Este escenario muestra que el valor de la empresa aumentaría a 

USD 329,123,595 al tener un crecimiento en ingresos mayor al esperado y adicionalmente al 

haber logrado reducir el costo al nivel porcentual más bajo posible. 

El análisis de escenarios realizado permite observar de manera cuantitativa cómo 

pequeñas variaciones en los supuestos clave impactan significativamente en el valor de la 

empresa, destacando una alta sensibilidad frente al crecimiento de las ventas y a la volatilidad 

de los costos de producción. Esto implica que escenarios con ligeros aumentos o caídas en las 

ventas proyectadas, así como variaciones en los márgenes operativos por cambios en costos 

variables o fijos, generan amplios rangos de posibles valoraciones, lo cual evidencia un alto 

nivel de incertidumbre y riesgo inherente al negocio. 

 

 

 

 

 

CAPÍTULO VI 

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

6.1. Conclusiones 

El análisis pormenorizado de la información financiera de Cosecha Dorada S.A. reveló 

una trayectoria ascendente en liquidez, rentabilidad y eficiencia operacional, junto con una 

reducción sostenida de la carga financiera, cumpliendo así el objetivo de diagnosticar la 

situación económica y financiera de la empresa. La evidencia de una administración prudente 

de los activos y un fortalecimiento del capital valida la capacidad de la organización para 

afrontar entornos de elevada competencia y volatilidad. 

Asimismo, la aplicación de métodos cuantitativos de valoración especialmente el 

Descuento de Flujos de Caja y la determinación del costo promedio ponderado de capital 

permitió establecer con precisión el valor intrínseco de la compañía, respondiendo al objetivo 

de estimar su valor económico como base para la toma de decisiones estratégicas. La cifra 

obtenida constituye un parámetro técnico confiable, al integrar un diagnóstico histórico con 

proyecciones sustentadas en supuestos coherentes y datos reales del desempeño empresarial. 
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El análisis prospectivo mediante escenarios optimistas y adversos demostró que la 

empresa puede incrementar su valor en contextos favorables, pero que es sensible a cambios 

negativos en precios y costos. Esto da cumplimiento al objetivo de evaluar la proyección y 

resiliencia financiera, y sugiere como línea estratégica mantener la eficiencia operacional, 

expandir geográficamente la oferta y gestionar proactivamente el riesgo. 

Finalmente, la investigación identificó fortalezas estructurales, como un capital neto 

sólido, bajo endeudamiento y generación constante de flujos de efectivo, así como áreas de 

mejora orientadas a diversificar líneas de ingresos, optimizar la rotación de activos y reforzar 

el control de costos de producción. Estos hallazgos cumplen el objetivo de proponer un 

itinerario estratégico para preservar y ampliar el valor económico de Cosecha Dorada S.A., 

consolidando su posición competitiva en el mercado agroexportador. 

 

 

 

 

 

 

6.2. Recomendaciones 

A la luz de los hallazgos, se sugiere la puesta en marcha de un programa de 

diversificación de ingresos y de mercados orientado a atenuar la dependencia de un solo bien 

y a minimizar la exposición a la volatilidad de precios. Se hace necesario crear nuevas líneas 

de productos agroindustriales y de valor agregado, así como investigar mercados 

internacionales emergentes que presenten perspectivas de rentabilidad superior. 

Simultáneamente, resulta esencial maximizar la rentabilidad de los activos y el capital 

aplicado, dando prioridad a la inversión que incrementa la productividad y acelera la rotación 

de los recursos. La adopción de tecnologías de última generación, la modernización de la 

infraestructura y la aplicación de métodos de agricultura de precisión no solo promoverán la 

eficiencia operativa, sino que también fortalecerán la capacidad de ajuste ante variaciones en 

la demanda. 

En esta misma línea, es imperativo perfeccionar la gestión de costos mediante la 

implementación de un marco integrado de control que combine indicadores críticos de 

desempeño y análisis de desviaciones. La adopción del costeo basado en actividades, reforzada 

por soluciones de automatización, limitará los incrementos en las erogaciones productivas y 
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administrativas, consolidando la competitividad en entornos de presión sobre los márgenes. A 

esta estrategia, se sumará una práctica sistemática de revisión periódica que facilite la 

adaptación de las variables de costo a cambios normativos y a oscilaciones del mercado. La 

difusión de cuadros de mando específicos entre los niveles operativos facilitará la toma de 

decisiones proactiva y la asignación inmediata de recursos. 

Simultáneamente, se torna imprescindible fortalecer la gestión del riesgo mediante un 

programa global que articule coberturas financieras, diversificación de líneas de 

financiamiento y protocolos de actuación ante contingencias operativas. La integración de 

simulaciones de estrés en el proceso de elaboración del presupuesto otorgará una visión 

prospectiva de los posibles desvíos, permitiendo delinear cursos de acción flexibles que 

resguarden la solidez patrimonial de la organización. Complementariamente, la revisión y 

actualización periódica del mapa de riesgos, junto con simulacros de reacción ante crisis, creará 

una cultura de resiliencia que minimiza el impacto de los eventos adversos en la continuidad 

del negocio. 

Por otra parte, la consolidación de una estructura de capital equilibrada será condición 

necesaria para asegurar la sostenibilidad a largo plazo. Es recomendable la realización 

periódica de un diagnóstico sobre el costo y la distribución de los recursos propios y ajenos, 

que permita captar financiamiento a condiciones competitivas y, simultáneamente, mantener 

un nivel de apalancamiento reducido, suficiente para limitar la vulnerabilidad frente a 

contingencias externas. 

Finalmente, el robustecimiento de los mecanismos de gobierno corporativo ha de ser 

factor prioritario, estimulando prácticas de divulgación selectiva y de decisión anclada en 

información financiera de elevada calidad. La formación continuada del cuerpo de dirección 

en metodologías de valoración y en análisis estratégico reforzará una gestión enfocada en la 

creación de valor sostenido y en el afianzamiento de la competitividad de Cosecha Dorada S.A. 

dentro del segmento agroexportador. 
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