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RESUMEN

Este proyecto busca analizar, desarrollar y encontrar la Estructura de
Endeudamiento Optimo de la Cerveceria Nacional. Para ello se han detallado
las Teorias Financieras mas relevantes acerca de la estructura de capital y
los principales agentes que influyen en su endeudamiento. Tomandose como
referencia los Estados Financieros, Estados de Resultados Auditados por la
Price Water House Coopers presentados a la Superintendencia de

Compaifiias y los Informes Econdmicos de la Cerveceria Nacional.

Para ello se realiz6 un andlisis horizontal y vertical para determinar la
variacion absoluta o relativa que han sufrido cada una de las cuentas de los
estados financieros de un periodo con respecto a otro, determinando asi un
crecimiento o decrecimiento, complementandose este estudio con las
Razones Financieras que nos permitan obtener un mayor conocimiento de la

situacion de la Cerveceria.

Para determinar la estructura de endeudamiento optimo de la Cerveceria
Nacional, se trabajo con la tasa libre de riesgo para este tipo de negocio, por
lo que utilizamos el modelo de CAPM para determinar la tasa a la cual se
descontaron los flujos de efectivo obtenidos en diferentes escenarios de
deuda y donde el valor de la empresa se maximiza logrando asi el nivel

optimo de deuda.
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INTRODUCCION

En determinados momentos las empresas deciden aumentar su capacidad
productiva generando varios proyectos para lo cual evaluaran que forma de
financiamiento le conviene utilizar: emitir capital, emitir deuda o utilizar sus
utilidades retenidas y si esta afectaria de manera directa el valor de la

empresa en el mercado.

Para ello revisaremos la Teoria de Modigliani y Miller (MM) 1958 quienes
desarrollaron los teoremas MM que presentan una idea basica de que bajo

ciertos supuestos es irrelevante la politica de financiamiento y dividendos.

El Teorema MM fue desarrollado inicialmente bajo el supuesto de un
mercado de capitales perfectos (que hay ausencia de impuestos, costes de
quiebra y asimetrias en la informacion de los agentes), lo que nos permitid
concluir que la estructura de financiamiento es irrelevante y no afectara el

valor de mercado de la empresa.

En cambio al aplicar el teorema MM a un mercado real donde existen
imperfecciones tales como: impuestos, costos de quiebra y asimetrias de

informacion podemos ver que la estructura de financiamiento es relevante,
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porque al menos dos imperfecciones del mercado (pago de interés, costos de
quiebra) permitiran que sea ventajoso incorporar deuda a la empresa para
generar nuevos proyectos, ya que el valor de ella en el mercado sera igual al
de una empresa sin deuda mas un beneficio tributario que ganaria por el

pago de los intereses.

Adicionalmente se realizara una revision de algunos aspectos importantes
a considerar para determinar una estructura de financiamiento optimo de la
empresa. Para esto se consultara algunos estudios realizados al respecto, en
los que se refiere a la Teoria de los Costos de Agencia (Jensen y Meckling
1976) en donde se describe los costos originados por posibles conflictos
entre principal y agente, La Teoria del Pecking Order (Myers y Majluf 1984)
donde se realiza un andlisis de las jerarquia de las fuentes de financiamiento
que tienen las empresas al momento de emprender nuevos proyectos, asi
también realizaremos un analisis de los estudios realizados respecto a la
intermediacion Financiera y Costos de Monitoreo (Douglas W. Diamond
1984) donde se confirma que es mas eficiente utilizar un intermediario
financiero porque tienen algunas ventajas en lo que se refiere a informacion y

costos de transaccion.

También se considerara algunos estudios recientes acerca de la busqueda
de una estructura de capitales 6ptima (Guillermo Lépez Dumrauf), donde se

presentara el modelo de Estructura de Capital Optima (ECO), donde a través
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de la proyeccion futura de una compafia se definen algunos indices para
estimar un umbral de insolvencia que permita determinar el nivel de
endeudamiento Optimo. Ademas se revisara los estudios realizados por
Pedro Garcia Teruel y Pedro Martinez Solano donde se analiza los
principales determinantes del endeudamiento a corto plazo y enlace de
vencimientos donde los autores ponen de manifiesto que el principal

determinante en la estructura de financiamiento es la solvencia financiera.

En conclusién existen algunas ventajas y desventajas en tener deuda, la
principal ventaja estd ligada a los impuestos, ya que generan escudos
fiscales. Pero existen también desventajas muchas de ellas relacionadas con
algunos factores como los costos de agencia, costos de intermediacion
financiera, costos de quiebra y de insolvencia, nivel de especializacion de la

empresa, tipo de empresa (familiar o puablica) entre otras consideraciones.

Por lo tanto el objetivo de este trabajo es analizar (en base a las distintas
teorias desarrolladas sobre estructura de capital) todos las variables
relevantes que nos permitan determinar una estructura de capital optima y
mediante evidencia empirica recomendar un nivel de endeudamiento optimo
que minimice el costo de capital pero incremente el valor de la empresa

asignada a este estudio.
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CAPITULO |

MARCO TEORICO DE LA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

1.1 ANTECEDENTES

En este proyecto se presentaran las teorias sobre la estructura de capital
méas difundidas y reconocidas en el mundo financiero desde los afios

cincuenta hasta nuestros dias.

Para lo cual empezaremos a mencionarlas cronolégicamente para
identificar las hipotesis y escenarios financieros mas relevantes para ser

aplicadas en nuestro trabajo.

A mediados del siglo XX se presentaron los primeros planteamientos
tedricos acerca de la estructura de capital, se centraron en determinar si
existen alguna influencia entre el ratio de endeudamiento con respecto al

costo del capital medio ponderado y a su vez sobre el valor de la empresa’.

"Merton Miller y Franco Modigliani. (1958) “The cost the capital, corporation finance and theorjnekstment”.

Merton Miller y Franco Modigliani. (1959) “The sbof the capital, corporation finance and thediyneestment: Reply”
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Los pioneros en desarrollar estas teorias fueron los Economistas
Modigliani y Miller MM (1958) quienes asumian que existia un mercado de
capitales perfectos, es decir que todos los inversionistas son racionales, la
informacion es disponible para todos los inversores sin costo, y ningdn
inversor es lo suficientemente grande como para afectar el precio de un valor
en el mercado, no existen costos de transaccion, no existen costos de

emision para la empresa y no hay impuestos.

Pero este planteamiento es irreal, ya que en nuestra economia los
mercados financieros se ven afectados por diversas imperfecciones que
podrian afectar la forma de endeudamiento de una empresa y su valor de
mercado. Como por ejemplo: una empresa se vera beneficiada con un ahorro
fiscal fruto de la deuda adquirida dado que los intereses generados de la
deuda son deducibles de impuestos, por lo que concluyeron que una

empresa deberia endeudarse en un 100%.

Al concluir este capitulo se tendran los elementos de juicio necesarios para
determinar cual es la combinacién éptima para la Cerveceria Nacional CN
S.A. a fin de maximizar su valor en el mercado y a su vez generar

rendimientos para los inversionistas.
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1.2 TEORIA DE MODIGLIANI Y MILLER MM (1958) 2

Esta teoria consta de dos proposiciones:

1.2.1 PROPOSICION |

Se establece que bajo ciertos supuestos el nivel de endeudamiento y la
politica de dividendos no modifica el valor de la empresa en el mercado. Por
otro lado el valor de la empresa dependera de la capacidad que esta tenga
de generar ganancias sin que sea relevante como y de donde provengan sus

recursos financieros.

1.2.2 PROPOSICION I

Se establece que en el mercado financiero existen diversas
imperfecciones como los impuestos, costos de quiebra donde la politica de
financiamiento es relevante, para lo cual podemos concluir que una empresa
con deuda (apalancada) es el valor de una empresa sin deuda; es decir que
aguella empresa apalancada recibira un beneficio tributario por el subsidio al
pago de los intereses de la deuda, ya que los intereses son deducibles de

impuestos.

Merton Miller y Franco Modigliani. (1958) “The cost the capital, corporation finance and theonnekstment”.
Merton Miller y Franco Modigliani. (1959) “Theost of the capital, corporation finance and thedripnvestment: Reply”.
Merton Miller y Franco Modigliani. (1963) “Corpate income taxes and the cost of capital a caorgct

Merton Miller y Franco Modigliani. (1965) “Thest of Capital, Corporation finance and theorymfeistment: Reply”
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VL =VU + T* D (RD)
Donde:
VL: Valor de la empresa apalancada
VU: Valor de la empresa sin apalancamiento
T: Impuestos

D (RD): Intereses generados de la deuda (escudo fiscal)

Por tanto, convendria tener deuda. Se establece que el retorno esperado
al invertir en una empresa se incrementa linealmente ha medida que
aumenta el endeudamiento. Por lo que resultaria beneficioso endeudarse a
un 100% por el beneficio que se deriva del escudo fiscal generado por los

intereses.

1.3 TEORIA DE COSTOS DE AGENCIA (1976)°

Jensen y Meckling fueron los pioneros en tratar otro factor que influye en la
estructura de capital. Como reducir el conflicto de intereses entre el principal
y agente. Se define a los costos de agencia como un contrato donde una o
varias personas (el principal), contrata a otra persona (agente) para que

realice algun servicio en su hombre, que involucra delegar alguna decision y

3
Michael Jensen y William Meckling (1976) “Thearfthe firm managerial behavior, agency cost andavship structure”
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autoridad al agente. Si ambos maximizan su utilidad, podemos afirmar que el

agente no actua bajo el interés del principal.

Los costos de agencia son la suma de: los costos de monitoreo por parte
del principal (medir, observar, etc.), los costos de limitacion por parte del
agente (recursos empleados por el agente para garantizar que no realizara
acciones que perjudiqguen al principal y si sucediera este deberia ser
compensado) y la pérdida residual (Que se obtiene de la reduccién en la
riqueza del principal debido a la divergencia de intereses).

Conflictos entre Accionistas y Administradores “.- Provienen de la
separacion entre propiedad y control, especificamente porque los
administradores no custodian el total de los beneficios reclamados por los

accionistas, sino que transfieren una parte a su lucro personal.

Estos problemas de agencia son producto de la incertidumbre vy
supervision imperfecta que caracteriza al comportamiento de los mercados.
Estos conflictos aumentan en la medida que los propietarios se encuentren

en mayor desventaja informativa con respecto a los agentes.

Conflictos entre Accionistas y Prestamistas.- Las limitaciones de las

clausulas del contrato de deuda pueden motivar a los accionistas a tomar

4 Jorge Alberto Rivera Godoy (19.. ) “Teoria sobred&ructura de capital”
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decisiones sub-Optimas, en el sentido de no maximizar el valor de la

empresa.

Jensen y Meckling consideran la existencia de varios supuestos
permanentes y temporales. Entre los permanentes estan: todos los
impuestos son cero, no existe crédito negociable, los titulos de los
accionistas fuera de la firma son NON VOTING (no tienen derecho a voto),
no hay emision de bonos convertibles o acciones preferentes, ningun duefio
externo obtendra utilidad por medio de la propiedad sino solo por los flujos de

caja, el salario del directivo es permanente.

Los temporales son: el tamafio de la firma es fijo, no hay limitacion o
monitoreo, no se puede financiar mediante bonos, acciones preferentes o
préstamo personal, son ignorados los problemas de decision administrador-

duefio relacionadas con el riesgo diversificable y la incertidumbre.

1.4 TEORIA DEL PECKING ORDER (1984)°

El Pecking Order se basa en la idea de que los agentes que actian dentro de

la empresa poseen mayor informacion sobre los flujos de caja esperados y

oportunidades de inversion que los que actuan desde afuera.

5
Stewart Myers y Nicholas Majluf (1984) “Corporat:&nce and Investment Decisions when firms haverindtion that

investors do not have"
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El primer enfoque fue desarrollado por Ross (1977), en el cual toma la
deuda como un medio para transmitir sefiales de confianza a los
inversionistas. Luego Myers y Majluf ampliaron el tema direccionandolo a
mejorar el orden de preferencias en lo que se refiere a la estructura de

capital.

Las decisiones sobre la financiacion corresponden a un orden de jerarquia
de preferencias (pecking order), Myers (1984), Narayanam (1988). En
contraposicion a la teoria del TRADE OFF se argumenta que las empresas
no tienen un ratio de endeudamiento Optimo que se pueda deducir de una
compensacion de costos-beneficios de la deuda, sino que lo fundamental de
la politica de financiacion de la empresa es disminuir los costos de
financiacion externa, generados por problemas de informacion asimétrica

entre administradores e inversores externos.

Las empresas optarian en primer lugar por los fondos generados
internamente, libres de informacion asimétrica, en segundo lugar por la
deuda, y por ultimo la emisién de acciones debido a que el mercado la

asimila como una sefial negativa.

Aunque con el Pecking Order puede dar una explicacion satisfactoria de la
relacion inversa entre el endeudamiento y rentabilidad de una empresa, no

es util para demostrar las diferencias de los ratios de endeudamiento entre
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los sectores industriales, o para explicar porque algunas empresas maduras
y con abundantes flujos de caja prefieren mantener elevados pagos de
dividendos en vez de cancelar la deuda u otras con alta tecnologia y

crecimiento prefieren emitir nuevo capital antes que deuda.

1.5 TEORIA DEL TRADE OFF°

La teoria del Trade-off explica como las firmas resuelven el problema de
cuanta deuda asumir; segun este argumento ellas colocan en una balanza

los beneficios fiscales de la deuda versus los costos esperados de quiebra.

Es decir, entre mas deuda tenga la empresa menos impuesto paga (los
intereses son deducibles del impuesto sobre la renta) pero, por otro lado, si
estan demasiado endeudadas tienen mas riesgo de entrar en una situacion
peligrosa de “tensién financiera”, que puede terminar con la firma
declarandose en bancarrota. En la medida en que aumenta el
endeudamiento se produce un incremento de los costos de quiebray se llega
a cierto punto en que los beneficios fiscales se enfrentan a la influencia
negativa de los costos de quiebra. Con esto, y al aumentar la probabilidad de
obtener resultados negativos, se genera la incertidumbre de alcanzar la

proteccion impositiva que implicaria el endeudamiento.

StevenRoss 1997:"The determination of financial structuhe incentive signalling approach”. Bell JournélEconomics,

vol. 8
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1.6 INTERMEDIACION FINANCIERA Y COSTOS DE MONITOREO.

DOUGLAS W. DIAMOND (1984) ’

Este autor busca desarrollar una teoria de intermediacién financiera, en la
cual se minimicen los costos de monitoreo buscando la forma mas util de
resolver los problemas de incentivos entre prestatarios y prestamistas. Para
realizar una buena intermediacién es necesario que el intermediario conozca

las preferencias acerca de la empresa que realizara la inversion.

La diversificacion dentro de la intermediacion es clave para la posible
ventaja neta de mediacion, ya que al diversificar nuestros costos y riesgos
seran menores. Los resultados explican el papel dominante de los contratos
de la deuda en las finanzas del banco, la importancia de la diversificacion
dentro de intermediarios financieros. Se puede utilizar para entender la forma
de la organizacion de intermediarios, el papel de los bancos en la formacion
de capital, y los efectos de las politicas que limitan la diversificacion del

banco.

Los intermediarios financieros son agentes, o grupos de los agentes, que
se delegan la autoridad a invertir en activos financieros. Analiza los costes de

la delegacion caracterizando la estructura de organizacion y la forma

! Douglas Diamond (1984) “Financial Intermediatard Delegated Monitoring”



24

contractual que reducen al minimo los costes de delegar que supervisan a un
intermediario. El primer paso es encontrar los mejores contratos disponibles
entre los prestatarios y los prestamistas si no hay intermediario y ninguna
supervision. Por lo que dicha supervision puede ser mas costosa para los
prestamistas es en ese momento, donde es mas recomendable delegar la

supervision.

1.7 VALORACION DEL ENFOQUE CORPORATIVO ®

De acuerdo a estudios realizados por los autores la diversificacion parece
ser mala para los accionistas. También existe evidencia de una tendencia
hacia un mayor grado de especializacion y la existencia de una relacion
positiva entre los retornos por accion y dicha especializacion. Finalmente el
documento pone de manifiesto que muchas de las supuestas ventajas de la

diversificacion no se materializan.

Para realizar este estudio, los autores evaluaron aproximadamente 2000
empresas del AMEX Y NYSE durante los aflos 1978-1989 y al parecer
también observaron empresas del NASDAQ pero no presentan los

resultados.

8 Robert Comment y Greg Jarrell (1995) “Corporateifoand Stock returns”
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Una medida del grado de especializacion es obtenida usando el indice de
Herfindahl tanto para los ingresos como para los activos. Esto se visualiza
calculando el cuadrado de los ingresos (0 activos) de cada division dividida

para el ingreso total.

Comment y Jarrell afirman que el volumen de activos es mas alto en firmas
diversificadas de modo que los valores en libro estan ajustados al mercado
mas frecuentemente los cuales podrian reducir el valor de Q (como de
manera convencional se calcula). Ellos concluyen que el retorno del

accionista incrementa con la especializacion.

En resumen los autores llegan a la conclusién de que las empresas con
alto nivel de especializacion tienen un mayor valor de marcado debido a que
presentan mejores rendimientos y por este motivo se ha evidenciado de
manera empirica que en las ultimas décadas las empresas apuntan a una

estrategia de especializacion para lograr su crecimiento el mercado.

1.8 ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA °

El autor ha utilizado algunos supuestos para analizar si existe una

estructura de capital 6ptima, uno de los cuales es asumir que existe un

mercado de capitales perfectos que le permite averiguar si el costo medio

® Juan Mascarefias (2001) “La estructura de capitahép
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ponderado de la empresa ko puede ser alterado variando las ponderaciones

de las fuentes financieras a largo plazo (D y A).

Segun la vision del mercado eficiente sobre la estructura del capital de
Mascarefias hace referencia a las proposiciones |y Il de Modiglianiy Miller
para llegar a reafirmar la conclusion de que bajo un mercado de capitales
perfectos no es importante la estructura de capitales porque no afecta al

costo de capital ni al valor de mercado de la empresa.

Luego analiza el efecto de los impuestos y ratifica que en los mercados de
capitales reales debido a la existencia de imperfecciones como los impuestos
la estructura de capitales toma importancia ya que los intereses son gastos
deducibles de impuestos que generan una desgravacion fiscal que tiene un

valor de mercado que se refleja en el valor total de la empresa

El autor también toma en consideracion el efecto de los costos de agencia
que pueden surgir entre accionistas, acreedores y directivos, entre los
principales costos de agencia se puede mencionar. el problema de

sustitucion de activos y el de dilucion de derechos.

Ademas existen otros costos de agencia tales como: el problema de sub

inversion y de activos especializados. Concluyendo que dichos costos de
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agencia limitan la capacidad de endeudamiento y por ende afectan a la

estructura de capitales y el valor de mercado de las empresas.

El riesgo de insolvencia y de quiebra de una empresa aumenta conforme
crece el tamafio de endeudamiento, pero existiran costos mayores si la
empresa entra en quiebra. Los acreedores exigiran una mayor tasa de
interés por nuevos créditos al aumentar el tamafo de la deuda. En
conclusion los costos de insolvencia y de quiebra también afectaran a la
estructura de capital y al valor de mercado de la empresa. Mascarefas define

al valor de la empresa como:

“Valor de la empresa con deuda = valor de empresa sin deudas +valor actual

de la desgravacion fiscal - valor actual costos agencia y de insolvencia”.

Mascarefias hace énfasis en la gestion de la estructura de capital a traves
del analisis BAIT-BPA (Beneficio Antes de Impuestos e Intereses-Beneficio
por Accidn) para encontrar un punto de indiferencia o punto muerto para
saber si es conveniente endeudarse o emitir capital. Finalmente para
complementar la gestion de la estructura de capital el autor sugiere utilizar
algunos ratios de endeudamientos tales como: ratios de apalancamiento del
balance para comparar la utilizacion de fondos de la empresa provenientes
de la financiacion ajena y ratios de cobertura para medir la capacidad de la

empresa para hacer frente a los pagos de su deuda.
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1.9 DETERMINACION DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO Y

ENLACE DE VENCIMIENTOS

Tradicionalmente las empresas buscaban financiarse con recursos propios
y ajenos con la finalidad de obtener una estructura Optima de capital, pero al
transcurrir los afos la deuda ha adquirido ciertas caracteristicas como la

estructura de su vencimiento: a corto plazo y largo plazo.

Se desarrollaron varias teorias para analizar el efecto de ciertas
imperfecciones de mercado tales como: los costos de agencia, asimetria de
informacion e impuestos sobre el efecto de la estructura de vencimiento de

la deuda.

Estas imperfecciones no son suficientes para el analisis, sino que el uso
de la deuda a corto plazo dependera de otros factores como la solvencia y
flexibilidad financiera, el diferencial de corto plazo y largo plazo de los tipos
de intereses, la demanda de sus productos, el tamafio de la empresa,
oportunidades de crecimiento, nivel de endeudamiento a corto plazo, entre
otros. Mediante el estudio de las variables se determiné que las empresas

con una mayor fortaleza financiera elegiran endeudarse a corto plazo.

10 pedro Martinez y Pedro Garcia (2003) “Determinadiéirendeudamiento a corto plazo y el enlace deingentos”
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1.10 LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS EN LAS PERSPE CTIVAS

DE MODIGLIANI Y WILLIAMSON **

En este articulo el autor realiza un contraste de las Teorias de Modigliani-
Miller (1958) y Williamson (1988). Segun el autor las formas de
financiamiento que utiliza MM en su analisis obedecen a instrumentos
técnicos alternativos pero no consideran el impacto de cada tipo de
financiamiento en las relaciones de las personas que participan en la
dindmica de la empresa. Por su parte Williamson en lo que se refiere a las
formas de financiamiento considera que cada decision de financiamiento
afecta la gobernabilidad de la empresa porque cada modo de financiacion

afecta los equilibrios de las jerarquias organizacionales.

Gonzales afirma gue las formas de financiacién analizadas en los estudios
de MM y Williamson son el endeudamiento y la emision de acciones. Para
MM la seleccion se hace debido a razones técnicas y que bajo los supuestos

de mercados perfectos ambas son equivalentes.

Para Williamson la forma de financiamiento incide en la gobernabilidad de
la empresa ya que los costos de transaccion inciden en la relacion Gerente —
Accionistas, cambia con el tipo de financiamiento y que el proceso de

gestionar financiamiento via deuda es mas transparente. Williamson [1988]

11 ) o . -
Jorge Gonzalez (2003) “La financiacion de las esgsen las perspectivas de MM y Williamson”
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muestra que la deuda y las acciones son objeto de gobernabilidad, en su
opinion, las acciones y la deuda no son “instrumentos financieros” sino

“estructuras de gobernabilidad diferentes”

Como conclusion la comparacion que hacen MM y Williamson sobre la
financiacion de las empresas, pone de manifiesto la tension entre las
aproximaciones convencional e institucional. En la perspectiva de MM no hay

personas y lo Unico que importa es el equilibrio financiero.

Mientras que en el analisis de Williamson se destacan los problemas
concernientes a la gobernabilidad y a cualquier relacién jerarquica. En
definitiva lo que desean ambos autores es incrementar el espacio de lo

econdmico y reconocer la importancia del financiamiento de las empresas.

1.11 TEORIA DE AGENCIA Y SU APLICACION A LAS EMPRES AS

FAMILIARES *?

Debido a que las empresas familiares son el pilar de la economia de los
paises, es necesario analizar la aplicacion de la teoria de agencia con la

finalidad de eliminar conflictos de informacion, desarrollar, estructurar,

2
Lic. Katherine Chamberlain y Lic. Desvern Borbo0@2) “La Teoria de Agencia y su aplicacion a lapesas familiares

en la Ciudad de Santiago de los Caballeros, Reublominica”
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delimitar, otorgar funciones y responsabilidades para un eficiente, eficaz
desenvolvimiento y permanencia de dicha empresa adaptandose en una
economia globalizada y competitiva. Se tomara en cuenta las caracteristicas
tangibles e intangibles de dichas empresas con el fin de colaborar en su
crecimiento, porque constituyen un pilar importante dentro de la economia

ecuatoriana, debido a su gran trayectoria y reputacion.
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CAPITULO I

ASPECTOS IMPORTANTES DE LA CERVECERIA NACIONAL CN S.A.

2.1 ANTECEDENTES DE LA CERVECERIA NACIONAL CN S. A 3,

En la actualidad la Cerveceria Nacional CN S. A. es una empresa
subsidiaria de SABMiller PLC, la cual se dedica a la elaboracion y
comercializacion de cervezas y bebidas refrescantes. Tiene dos plantas

ubicadas en Quito y Guayaquil.

A lo largo de la historia se ha distinguido por la calidad de sus productos y
servicios, lo que ha dado como resultado la confianza y preferencia de los
consumidores ecuatorianos tanto en el pais como en las colonias de

ecuatorianos en el extranjero.

Tiene una capacidad de produccién de mas de 3'000.000 de hectolitros

anuales.

13 ' .
www.cervecerianacional.com



33

Estan comprometidos con el pais, generando trabajo directo e indirecto
para alrededor de 500.000 personas; y cumpliendo fielmente con las politicas
de mejoramiento continuo pues tienen como responsabilidad la entrega de
productos de calidad internacional. Sus acciones son ordinarias, el numero

aproximado de trabajadores directos es 1.154 personas.

Se dedica a la elaboracion de Cerveza, Malta, otras bebidas malta y otras
bebidas. Cerveceria Nacional, CN S. A. ofrece un amplio portafolio de
bebidas que van desde cervezas hasta refrescos los cuales se encuentran
elaborados bajo estrictos estandares internacionales con el fin de brindar a
sus clientes productos que posean un delicioso sabor pero sobretodo una

excelente calidad.

2.1.1 ORIGEN E HISTORIA

El 9 de octubre de 1887 Cerveceria Nacional comienza la produccion de
cerveza en Guayaquil, donde hasta esa fecha soOlo se consumia cerveza
importada. En 1910 abre su planta en las instalaciones de las Pefas. En
1913 Cerveceria Nacional registra la patente de la cerveza tipo Pilsen bajo el
nombre de Pilsener. En1985 se cambiaron a las nuevas instalaciones de

CNN en Pascuales. En 2005 desde octubre de este afio Compafia de

14 . . . L
Www.cervecerianacional.com/origen-historia
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Cervezas Nacionales es una empresa subsidiaria de SABmiller PLC,
segunda cervecera mundial en volumen con operaciones en cuatro
continentes, y una producciéon que supera 170 millones de hectolitros de
cerveza anuales en mas de 170 marcas. En 2007 la Compafia de Cervezas
Nacionales y Cerveceria Andina unen esfuerzos para formar una sola
compafiia a nivel nacional, desde el 1 de Junio del 2007. A partir del 9 de
Octubre del 2007 CNN cambia su razén social a Cerveceria Nacional CN

S.A

Grafico No. 1 Instalaciones de Cerveceria Nacional CN S. A

e

e

-

Fuente: www.cervecerianacional.com

2.1.2 MISION Y VISION

Misién *°
Ser la empresa mas admirada en la industria cervecera mundial:

¢ La mejor inversion

15 Informe Ecnémico 2005 Cerveceria Nacional CN S. A.
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¢ La mejor fuente de empleo

¢ El mejor socio

Vision
Poseer y cultivar las marcas locales e internacionales preferidas por el

consumidor.

2.1.3 ENTORNO MUNDIAL DE LA CERVEZA

En los dltimos 20 afios se ha experimentado un rapido crecimiento en la
demanda de cerveza, el cual se ve reflejado en el desarrollo de los mercados
internacionales como: Europa, Asia, Africa, América del Norte y Sur América;
esto se debe a la formacion de alianzas para aprovechar las ventajas de
nuevos mercados, adquirir nuevas marcas y crear un portafolio que cumpla

con las necesidades de los consumidores en diferentes ocasiones.

Esto ha dado como resultado que se vea un rapido crecimiento en la
demanda de Cervezas Premium . A partir del afio 2000 el consumo de
cerveza ha tenido un estancamiento, debido a la madurez del producto en el
mercado, ya que el consumo per capita se mantiene estable en la mayoria de

los paises ha excepcién de algunos casos aislados es Sudamérica®®.

16 ) . -, i .
Anexo 1www.cerveceroslatinoamericanos.cdmformacion Estadistica de la Industria Cerve@8@7.




Tabla No. 1 Produccién Mundial de Cerveza
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PRODUCCION MUNDIAL DE CERVEZA POR REGIONES
(MILES DE HECTOLITROS)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000
Africa 61329 60.182 63.164 66.077) 70692 73189 78807 8.201
Cenv. Latinoamericanos 202331 198,046 207.259 203670 213755 231436  248648) 251542
América (No Cerv. Latinoamericanos) 258.206 283483 261475 260988 261009  259.962]  261434) 262311
Asia 3L 369,701 376.116 306638 430.735)  456.170|  508037f  536.082
Australia/Oceania 21060 2139 21564 2390 20948 20088 20295 2133
Europa 476.194 491475 503.400 4612 528910]  H46512)  H68B03] 585912
TOTAL 1300440 1424279 1432978 1463414 1535130 1588357 1687024 1747301
Fuente: The barh report 2006-2007
Elaborado por: Cerveceros Latinoamericanos
Gréfico No, 2 Produccion Mundial de Cerveza por Re  giones
FProduccidn Mundial de Cervera por
Regiones (Mifes de Hectolitros)
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Fuente: The barh report 2006-2007

Elaborado por: Cerveceros Latinoamericanos empresas asociadas

Podemos observar que las regiones que tienen una mayor crecimiento en

su produccién de cerveza son Asia, Europa, América del Norte (EEUU y

Canada) y América del Sur.
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2.1.4 ENTORNO LATINOAMERICANO DE LA CERVEZA

En Latinoamérica el mercado cervecero esta dominado por el Grupo
SABmiller y adquirid al Grupo Bavaria por lo que es el mayor productor de
cerveza. Abarcando paises como: Colombia, ElI Salvador, Ecuador,

Honduras, Panama, Peru y Puerto Rico.

Grafico No.3 Produccion Cerveza por Pais
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Fuente: The barh report 2006-2007
Elaborado por: Cerveceros Latinoamericanos

Podemos observar que Brasil y México tienen una notable produccién de
cerveza. En relacion a afios anteriores la produccion de cerveza en Ecuador

ha ido aumentando de forma paulatina, debido a la relacion directa que tiene
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con el consumo de cerveza y la produccion de la misma, se puede observar
que en los afios 2002 y 2006 existe un aumenta en la produccion, debido a

que Ecuador clasifico a dos Mundiales de Futbol.

2.1.5 ENTORNO NACIONAL DE LA CERVEZA

En los Ultimos dos afnos, el mercado cervecero ha movido entre todas las
marcas mas de 230 millones de délares. El mercado cervecero ecuatoriano

ha venido proyectando un crecimiento anual entre el 5y 10%.

Segun estudios realizados hubo un descenso en el consumo de la cerveza
debido al deterioro que sufrid la moneda nacional (Sucre) que hizo que

disminuyera el poder adquisitivo de las personas en el pais.

El lider es Cerveceria Nacional S.A una de las mayores empresas de
Ecuador y la mas importante en el area de la industria manufacturera. Cuya

marca Pilsener es la mas vendida.

El consumo de cerveza en el pais esta en un promedio aproximado de 28
litros per capita al afio, esperando el consumo de cerveza aumente a 30 6 32

litros per capita.
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Gréfico No.4 Consumo Per Capita Ecuador

Consumo Per Capita Ecuador
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Fuente: The barh report 2006-2007
Elaborado por: Cerveceros Latinoamericanos

La Compafiia de Cervezas Nacionales cubre el 96%'’ de la demanda
nacional, el resto lo hace su competidor Ambev cuenta aproximadamente con
el 3% de participacion en el mercado debido a su reciente incursion desde el
2004 y el 1% lo registra las ventas de cervezas importadas. Los principales

productores de cerveza en el Ecuador son:

Cerveceria Nacional.- El primer y mas grande productor de cerveza en el
Ecuador, produce Pilsener, Pilsener Light, Club Premium, Dorada, Clausen.
Ubicado en Guayaquil. Cerveceria Nacional ha empezado a exportar su
cerveza a otros paises; lo ha hecho con su cerveza Premium de exportacion,

"Club Verde".

17 ' . -
Cerveceria Naciaonal S. A. Informe econémico 2083 P.
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Cerveza Nevada.- Una cerveceria relativamente nueva, produce una
cerveza tipo Pilsen llamada Nevada, son relativamente nuevos, pero su

cerveza es relativamente buena.

Ambev.- Una cerveceria que produce una cerveza tipo Pilsen (Zenda)

gue se sumara a Brahma que se introdujo hace cuatro afios.

En nuestro mercado algunas marcas de cerveza importada han inundado
el mercado nacional, pero ya que la cerveza nacional es tan buena (Al menos
es mucho mejor que la cerveza gringa), la gente todavia prefiere las marcas

nacionales.

Grafico No. 5 Participacion del Mercado

Participacion de Mercado
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Fuente: Informe Anual Cerveceria Nacional 2007
Elaborado por: Los Autores



2.2 ANALISIS DE MERCADEO DE LA CERVECERIA NACIONA L CN S.A.

2.2.1 ANALISIS PORTER

Grafico No. 6 Analisis de Porter para la Cerveceria  Nacional

Ambev con su
cerveza Brahma
y Zenda
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Heineken,
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Elaborado por: Los Autores

1. Amenaza de entrada de nuevos competidores . El mercado o el
segmento de la cerveza en nuestro pais es atractivo, en la actualidad este
producto paga un 30% de impuesto, pero a pesar de ello la Compaiiia

Ambev entro en el mercado ecuatoriano a mediados del 2004 con sus



productos Brama y Zenda; constituyéndose en el mas cercano competidor de

la Cerveceria Nacional.

2. La rivalidad entre los competidores . La Cerveceria Nacional en el
mercado ecuatoriano se encuentra muy bien posicionada ya que cubre en un
96% la demanda nacional, pese a esto la compafiia Ambev decidié entrar a
competir en el mercado generando asi la competencia de precios, de

estrategias de marketing, promociones y elaboracion de nuevos productos.

3. Poder de negociacion de los proveedores. Los proveedores de la
Cerveceria Nacional son tanto del extranjero como nacionales. En lo que
concierne a las botellas para la cerveza existe un solo proveedor que surte a
todas las empresas cerveceras en el pais (CRIDESA); por tanto se deduce
que este proveedor practicamente seria lo que llamamos un monopolio,
contando asi con todas las ventajas como unico proveedor. Refiriéndose a
las otras materias primas, la Cerveceria Nacional realiza importaciones de
sus compafias aliadas en el extranjero, lo cual le permite minimizar sus

costos de produccién. *

4. Poder de negociacion de los compradores . EI consumidor

ecuatoriano se podria definir como un consumidor que se deja influenciar por

18 Cerveceria Nacional S. A. Informe de Auditores NioteOperaciones.



la novedad y la moda, pero luego retoma sus gustos y preferencias. El
ecuatoriano le gusta probar los nuevos productos para luego compararlos
con los ya existentes y asi realizar su mejor eleccién. Aunque en muchas

ocasiones el consumidor decide por el precio mas no por calidad.

5. Amenaza de ingreso de productos sustitutos. En el mercado
cervecero no existen amenazas de productos sustitutos debido al
posicionamiento y a la excelente calidad de la cerveza en nuestro pais.
Existe un minimo porcentaje de consumidores de cerveza importada, ya que

Su precio es mas alto en comparacion con la cerveza.

2.2.2 ESTRATEGIA DE MARKETING MIX

La estrategia que la Cerveceria Nacional CN S.A. mantendra a lo largo de
este afio (2008), esta dirigida a fortalecer los niveles de conocimiento de sus
marcas Pilsener y Club Premium en medios de comunicacion masiva y

puntos de venta.

Comunicacion .- Mediante una agresiva campafia de ventas, publicidad,
promocion, y el alto compromiso de todo el personal, Cerveceria Nacional
CN S.A. ha logrado consolidar su presencia e imponer la calidad de sus

marcas.



Promocién de ventas.- Las estrategias estan orientadas a capitalizar las
ocasiones de consumo en cada punto de venta. Ademas actividades
enfocadas a bloquear a la competencia y la reforzar la fidelidad de los

clientes.

Publicidad.- Cerveceria Nacional CN S.A. lanz6 una estrategia publicitaria
sumamente agresiva con Zenda. En television Cerveceria lanzé un comercial
como respuesta al que realizo la Compafiia Ambev, pero no lo hizo con sus
marcas mas reconocidas sino con su Cerveza Dorada que tiene cualidades y

atributos similares a Zenda.

Precio.- Con lo que respecta al precio las cervezas en el mercado
ecuatoriano son coherentes a la realidad econémica. Aungue el precio influye

al momento de que los consumidores toman la decisién de compra.

Tabla No. 2 Precios referenciales de la Cerveza

Pilsener $0,70
Pilsener Light $0,80
Club Premium $ 1,00
Dorada $ 0,60
Clausen $ 0,60
Brahma $ 0,50
Zenda $ 0,60

Elaborado por: Los Autores



Distribucion.- La Cerveceria Nacional CN S.A. lleva a cabo una
distribucion de clase mundial, con un moderno centro de distribucion,
elaborando una red de abastecimiento del producto terminado, acorde con los
prondsticos de la demanda y la optimizacion de los costos de distribucion,
adquiriendo tracto camiones y montacargas de alta tecnologia reduciendo asi
los costos de transportacion y mejorando las operaciones de carga y
descarga del producto, estando el producto presente en tiendas,

supermercados, restaurantes y otros lugares de asistencia masiva.

Producto.- Caracteristicas de los diferentes productos de la Cerveceria

Nacional:

Atributos intrinsecos: cerveza tipo Lager, por su bajo grado de alcohol; de

baja fermentacion, cantidad media de gas y rubia.

Atributos externos: como lo es su presentacion.

Gréfico No. 7 Atributos Externos de los Productos de Cerveceria Nacional

99 o =

Fuente: www.cervecerianacional.com

Atributos intangibles: su sabor, que no puede ser comparado con los otros

productos similares en el mercado.



Planificacion y desarrollo del producto: modificacién de las caracteristicas

del producto, su presentacion y envase.

2.2.3 FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

Fortalezas

» Liderazgo y posicionamiento de
sus productos en el mercado
ecuatoriano

e Diversidad de productos,
empaques y envases

» Capacidad industrial fuerte

» Relacién entre calidad y precio del
producto

» Fuerte crecimiento de ingresos.

Oportunidades

e Aumento en la poblacion
mundial.

¢ Nuevos productos

e Tendencias del mercado

* Nuevas Adquisiciones

e Perspectiva positiva para
mercado global.

* Internacionalizacion

e Alta Tecnologia

e Fusiones y adquisiciones con

empresas internacionales.

Debilidades

» Sindicatos laborales.
 Presencia pobre en mercados

internacionales

Amenazas

« Nuevos productos: Zenda,
cerveza artesanal y cerveza
importada. Regulaciones
publicitarias rigurosas

* Regulaciones control de
bebidas mas rigurosas

< Diferenciacion de productos

e Altos impuestos a las bebidas
alcoholicas

e Oftras marcas de Cervezas ya
internacionalizadas.

e La alta competencia de
Cervecerias Ambev.




2.3 ANALISIS FINANCIERO DE LA CERVECERIA NACIONAL C N S. A.

La cerveceria fue constituida con el objeto de dedicarse a la elaboracién,
distribucion y venta de cerveza, asi como de bebidas de malta sin alcohol y
otras bebidas para consumo humano. Su principal accionista es Latin
Development Corporation.- LADCO domiciliada en Panama con un 90.81%
de participacién accionaria de Cerveceria Nacional CN S.A. forma parte del

grupo SABMiller®.

2.3.1 ESTADOS FINANCIEROS

2.3.1.1 BALANCE GENERAL

Cerveceria Nacional hasta el afio 2005 mantuvo variaciones razonables en
su situacién financiera. Entre los afios 2006 y 2007, estas variaciones
tuvieron cambios elevados, debido a la fusion por absorcion de Cerveceria

Andina S.A.

El Activo de Cerveceria Nacional S.A. al cierre del afio 2007 se ve
conformado por los activos diferidos en su mayor parte (US$m133.695), que
representa el 50%, cuyo valor esta compuesto por el Goodwill generado en la

compra por Oferta Publica de las acciones de Cerveceria Andina S.A., para

19 . .
Cerveceria Nacional S. A. Informe de Auditores NoteOperaciones.



afios anteriores (2000 al 2005) representd un promedio del 10%. El activo fijo
representa el 27% (US$m72.175), promedio 21%. El activo circulante
constituye el 20% del activo de la compaiiia (US$m52.832), dentro del cual el
52% (US$m27.668), lo compone las Cuentas y Documentos por Cobrar, el
Inventario el 36% (US$m18.950) y el 12% restante Caja-Bancos, Inversiones
Temporales y Otros Activos Corrientes. Esto a diferencia de afios anteriores
donde el activo corriente o circulante significé un promedio del 62% del total
del activo. Finalmente, Inversiones Permanentes constituyen el 3%

(US$6.532), promedio afios anteriores 7%.%.

El Pasivo de Cerveceria Nacional estd compuesto por obligaciones
corrientes en un 75% (US$m81.273) y las obligaciones a largo plazo
representan 25% (US$27.332). En relacidon con afios anteriores, existe gran
diferencia puesto que el pasivo corriente representd un promedio del 91% y
el largo plazo el 9%. En el 2007, se vio en la necesidad de incurrir en deuda

con instituciones financieras.

El Capital de la compafia al final del afio 2000 fue de US$m12.000,
mediante capitalizacion de los valores de Reserva de Capital, éste fue
incrementado en US$m1.001 en el afio 2001 y US$m6.998 en el afio 2002,
adicionando a este Ultimo incremento, el aporte en efectivo de US$m1l

(US$m6.999 total), con lo cual el capital ascendié a US$m20.000 hasta el

20 |nforme Cerveceria Nacional, Auditores Externos72p@006 Nota 1 — Operaciones



afio 2005. Como resultado de la fusién de Cerveceria Andina S.A. el capital
aumento en US$m490. En el 2006 los accionistas de Cerveceria Nacional
aportaron US$m137.384 para la adquisicion de las acciones de Cerveceria

Andina S.A.

2.3.1.2 ESTADO DE RESULTADOS

Las ventas han incrementado cada afo en niveles de hasta el 15%, en el
afio 2007 esta variacion fue del 48%. Esta variacion no ha significado el
incremento en la rentabilidad de la compafiia; puesto que los costos de venta
y gastos operativos también han seguido esta tendencia. Gran parte de los
gastos operativos (US$m58.127), de este periodo lo conforman los gastos de
venta 57% (US$m33.046). Es asi, que la rentabilidad promedio de afios
anteriores es del 36%, siendo la mas alta el aflo 2002 donde se ubic6 en el

41%. Para el afio 2007, la rentabilidad de la compafiia se situa en el 26%.



Tabla No. 3 Balance General Histérico (2000 — 2007) Cerveceria Nacional CN S. A.

COMPARNIA DE CERVEZAS NACIONALES CN S.A.
BALANCE GENERAL

{Expresados en miles de dolares estadounidenses)

ACTIVO CORRIENTE

CAJA Y BANCOS 3143 4953 5.400 7.007 7.906 5928 10.195 236
INVERSIONES TEMPORALES 18 892 7 541 5466 9272 2247 14.000 12 867 2550
CUENTAS POR COBRAR 10 998 13 198 27 503 22 354 16 916 7.547 33 633 27 668
INVENTARIOS 13 291 11 591 11 575 13 086 16 672 16 138 11 208 18 950
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 516 1.037 166 96 7 414 924 3428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 46.940 38.320 50.110 51.815 43,748 A4.027 68.827 52.832
INVERSIONES PERMANENTES 432 5.689 6.630 6.532 6.532 6.532 6.532 6.532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS

TERRENOS Y MEJORAS 491 501 500 1241 1578 1.950 2081 2500
EDIFICIOS 5477 5477 5891 5 891 6075 11 334 13197 13 823
MAQUINARIAS ¥ EQUIPOS 21 383 21179 21085 22 215 25 280 32 245 46 746 54 376
MUEBLES Y ENSERES 923 926 647 653 656 712 1.529 1.896
VEHICULO 403 732 684 723 590 945 1225 3850
EQUIPOS DE COMPUTACION 0 0 0 0 0 0 838 821
ENVASES - = - = - = 10 950 18 204
OBRAS EN PROCESD 3724 527 342 3805 5928 2488 6 245 18 870
DEPRECIACION ACUMULADA (15.633) (17 669) (12.123) (21.376) (23.756) (25 879) (36.716) (41 865)
TOTAL PROP.PLANTA Y EQUIPO 16.768 11.973 10.026 13.122 20.451 23.798 46.005 72.175
OTROS ACTIVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS 1.708 10 199 5482 8171 7671 8 066 139 616 133 695
TOTAL ACTIVO 65.848 66.181 75.248 79.640 78.402 82.423 261.070 265.234
PASIVO CORRIENTE

OBLIGACIONES FINANCIERAS (PORCION CORRIENTE) = = . = = = 14 244
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR 2 259 1.780 6 288 4531 10112 11 460 21 620 40 236
PASIVOS ACUMULADOS 455 783 0 0 0 0 5337 7.838
IMPUESTOS POR PAGAR 13.955 12 366 8786 8104 7.874 11.313 25 044 18.955
TOTAL PASIVO CORRIENTE 16.669 14.929 15.074 12.635 17.986 22.773 54.501 81.273
OBLIGACIONES FINANCIERAS (LARGO PLAZO) 0 0 0 0 0 0 0 24 841
PROVISIONES A LARGO PLAZO ¥ OTROS PASIVOS 0 4626 3346 1688 132 70 2 571 2491
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE ) 1626 3.346 1.688 132 70 2571 27.332
TOTAL PASIVO 16.669 19.555 18.420 14.323 18.118 22.843 57.472 108.605
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 12 000 13001 20 000 20.000 20 000 20.000 20 490 20490
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES - - - - - - 137 384 92 741
RESERVA LEGAL - 2537 5 644 9.814 10.000 10.000 10.000 10.245
RESERWVA DE CAPITAL 12,633 11.569 4571 4571 4571 4571 4571 4571
RESERV. VOL. LIBRE DISP. = . 6.200 8300 8.300 8300 8.300 8300
RESERWVA POR VALUACION - = (142.00) (155.00) - = - =
RESULTADOS ACUMULADDS 24 656 19 519 20 554 22 787 17 413 16709 22 853 20 282
ANTICIPO A DIVIDENDOS

TOTAL PATRIMONIO 49.179 46.626 56.828 65.317 50.284 59.580 203.598 156.629
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 65.848 66.181 75.248 79.640 78.402 82.423 261.070 265.234

Fuente: Informe Auditados 2000 - 2007
Elaborado por: Los autores



Tabla No.4 Estado de Resultados Histéricos (200 0 — 2007) Cerveceria Nacional CN S. A,
ESTADO DE RESULTADOS

[Expresados €n miles de dolares estadounidenses)

INGRESOS

VENTAS METAS 64.269 87.362 101.992 109.221 119.649 130852 196.061 223.582
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 19.8612 28.844 25813 32637 | 29.887 36912 46100 B4.423
UTILIDAD BRUTA 44477 58518 76179 76.584  89.762  93.940 149.961 159.159
GASTOS DPERATIVOS

GASTOS DE ADMINISTRACION 7.232 | 9.884 12,563 12,857 | 14305 18379  14.973  19.766
GASTOS DE VENTAS 3815 | ¥l 6.037 9625 | 23292 | 2382% | 27008 | 35.046
DEFRECIACIDON 1.974 2315 2313 362 388 420 4157 5315
TOTAL GASTOS 13.125 20.080 22,303  22.544  37.985 42,728  46.138 58127
UTLIDAD EN OPERACION 31.352 38.438  53.276 54040 51777 51212 103.823 101.032
OTROS INGRESOS 2534  2.868 249 2923 - - - -
OTROS EGRESOS (NETOS) - - - - 1.941 2.405 14.951 9.676
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE

PARTICIP.TRABAJADORES E IMPTO A LA RENTA J3.866 41306 55,767  56.963  49.836  48.807  B8B.872 91156
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 y 2} - - - - - - 1320 | 13603
UTILIDAD ANTES IMPUESTO A LA RENTA 33.886 41306 55,767  96.963 49.836 48807 75585  TV.483
IMPUESTD A LA RENTA 25% A2 6.615 10237  14.070 14.310 12.546 12219 20971 20320
UTILIDAD NETA 25371 .06 M.697 42653 FV.280 36588 0 H4.624  5T.163

(1) Hasta el 31 de diciembre del 2005, la compafiia de acuerdo con sus estatutos, no mantenia empleados bajo relacion de

dependencia; por lo que, de acuerdo al criterio de sus asesores legales, no constituyd provision por este concepto.

(2) Considerados de la conciliacion tributaria de la compariia

Fuente: Informe Auditados 2000 — 2007
Elaborado por: Los Autores



2.4 ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS

Tabla No.5 Andlisis Horizontal del Balance General

(2000-2007)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001
ACTIVO CORRIENTE
CAJAY BANCOS 1.810 447 1.607 899 -1.978 4.267 -9.959
INVERSIONES TEMPORALES -11.351 -2.075 3.806)  -7.025 11.7583 -1.133 -10.317]
CUENTAS POR COBRAR 2.200 14.305 -5.149) 5438 -9.369 26.086 -5.965
INVENTARIOS -1.700 -16 1511 3.586 534 -4.930 7.742
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 421 -871 -7l -89 407 510 2.504
TOTAL ACTIVO CORRIENTE -8.620 11.790 1.705)  8.067 219 24.800 -15.995]
INVERSIONES PERMANENTES 5.251 m 98 0 0 0 0f
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS Y MEJORAS 10 -1 ik 367 2 131 419
EDIFICIOS 0 414 0 184 5.259 1.863 626
MAQUINARIAS Y EQUIPOS -204 -94 1.130 3.065 6.968 14.498 7.630
MUEBLES Y ENSERES 3 -279 6 3 56 817 367}
VEHICULO 329 48 39 -33 285 280 2.32%
EQUIPOS DE COMPUTACION 0 0 0 0 0 838 17}
EMVASES 0 0 0 0 0 10.95(0 7.254
OBRAS EN PROCESO -2.897 485 3463 6.123 -1.440 3757 12.625
DEPRECIACION ACUMULADA -2.036 -1.454 -2.263)  -2.380 -2.123 -10.837 -0.149
TOTAL PROP.PLANTA Y EQUIPO 4.795 -1.947 3.09 1.329 3347 22.291 26.080)
OTROS ACTIVOS Y CARGOS DIFERIDOS 8.491 1717 -311 -500 395 131.550 -5.921
TOTAL ACTIVO 333 9.067 4392 | 1.238 4.0 178.647 4.164
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS (PORCION CORRIENTE) 0 0 [ [ 0 [ 14.244
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR AT79 4.508 1757 5581 1.348 10.060 18.716
PASIVOS ACUMULADOS 328 -133 0 0 0 8.337 499
IMPUESTOS POR PAGAR -1.589 -3.580 -682 -230 3439 13.731 -6.089
TOTAL PASIVO CORRIENTE -1.740 145 -2439 5.301 A.787 32128 26.372
OBLIGACIONES FINANCIERAS (LARGO PLAZO) 0 0 [ [ 0 [ 24.841
PROVISIONES A LARGO PLAZO Y OTROS PASIVOS 4.626 -1.280 -1.658]  -1.556 -62 2501 -80)
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 4.626 -1.280) -1.658)  -1.556 62 2.0 24.761
TOTAL PASIVO 2.886 -1.135) -4.097 3.795 4.7125 34.629 51.133
PATRINONIO
CAPITAL SOCIAL 1.001 6.959 0 0 0 430 0
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 0 0 0 0 0 137.334 -44.643
RESERVA LEGAL 2537 3107 4.170 186 0 0 245
RESERVA DE CAPITAL -954 -6.998 0 0 0 0 0
RESERV. VOL. LIBRE DISP. 0 6.200 2.100 0 0 0 0
RESERVA POR VALUACION 0 -142 13 185 0 0 0
RESULTADOS ACUMULADOS 5137 1.036 2232 5.374 -104 6.144 -2.571
ANTICIPO A DIVIDENDOS 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PATRIMONIO -2.553 10.202 8.489 | 5.033 -104 144.018 46.969
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 333 9.067 4.392 1.238 A.021 178.647 4.164

Fuente: Informe Auditado del 2000 al 2007

Elaborado por: Los Autores



Tabla No. 6 Analisis Vertical del Balance General (

2000 — 2007)

2000 a0 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ACTIVO CORRIENTE
CAJAY BANCOS 477% 748% 7,18% 6,80% 10,08% 719% 39% 0,09%
INVERSIONES TEMPORALES 28,69% 1,39% 7.26% 1,64% 2871% 16,99% 453% 0,96%
CUENTAS POR COBRAR 16,70% 19,94% 36.55% | 2807% [ 21.58% 9.16% 12,88% 1043%
INVENTARIOS 20,18% 17.51% 15,38% 1643% | 21.26% 19,58% 4.29% 1.14%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 0,94% 157% 0,22% 0,12% 0,01% 0,50% 0,35% 1.29%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 11,29% 51,90% 66,29% 65,06% 95,80% 33,42%% 26,36% 19,92%
INVERSIONES PERMANENTES 0,66% 8,60% 8,81% 8,20% 8,33% 1,92% 2,50% 2,46%
PROPIEDAD,PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS Y MEJORAS 0,75% 0,76% 0,66% 1,52% 2.01% 2.31% 0,80% 0,94%
EDIFICIOS 8.32% §.28% 7.83% 740% 7.75% 13.75% 5.05% 521%
MAQUINARIAS Y EQUIPOS 32AT% 3200% | 2802% [ 27.8% 32.4% 39.13% 17.91% 20.50%
MUEBLES Y ENSERES 140% 140% 0,86% 0,82% 0,84% 0,86% 0,59% 0,71%
VEHICULO 0,61% 1.11% 0.91% 0.91% 0,88% 115% 0.47% 1,34%
EQUIPOS DE COMPUTACION 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.32% 0.31%
ENVASES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 415% 6,86%
0OBRAS EN PROCESD 5,66% 1.25% 0.45% 478% 12,66% 3,02% 2.38% T11%

PROP.PLANTA Y EQUIPQ BRUTO
DEPRECIACION ACUMULADA 2374% | -2670% | -2541% | 2684% [ -3030% | -3140% | -14.06% -15,78%

TOTAL ACTIVOS FIIOS 2546% 18,09% 13,32% 16,48% 26,08% 28,87% 17,66% 2,21%
OTROS ACTIVOS Y CARGOS DIFERIDOY ~ 2,59% 15,41% 1,27% 10,26% 9,78% 9,79% 5346% 5041%
TOTAL ACTIVO 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS (PORCION  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,37%
DOCUMENTQS Y CUENTAS POR PAGAR  343% 2,69% 6,36% 5,69% 12,90% 13,90% §.24% 15.17%
PASIVOS ACUMULADOS 0,69% 1,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 319% 2,96%
IMPUESTOS POR PAGAR 21,19% 18,69% 11,68% 10.18% 10,04% 13.73% 9.59% 1,15%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 25,31% 22,56% 20,03% 15,87% 22,54% 21,63% 21,03% 30,64%
OBLIGACIONES FINANCIERAS (LARGOH  0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9.37%
FROVISIONES A LARGO PLAZO Y OTRO]  0,00% 6,99% 445% 212% 0,17% 0,08% 0,98% 0,94%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0,00% 6,99% 445% 2,12% 0,17% 0,08% 0,36% 10,30%
TOTAL PASIVO 25,3% 29,55% 24,48% 17,98% 3,11% 1,1M% 2,01% 40,95%
EATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL 18,22% 1964% | 2658% | 2511% [ 2551% | 24.27% 7.65% 1.73%
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZAG  0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 52.62% MI3T%
RESERVA LEGAL 0,00% 3.83% 7.50% 12,32% 12,75% 12,13% 3.83% 3,86%
RESERVA DE CAPITAL 19,02% 17.48% 6,07% 5,74% 5,83% 5,55% 1,75% 1,72%
RESERV. VOL. LIBRE DISP. 0,00% 0,00% 8.24% 10.42% 10,59% 10,07% 118% 3.13%
RESERVA POR VALUACION 0,00% 0,00% £,19% £,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RESULTADOS ACUMULADOS JTA% | 294%% | 2732% | 2861% | 221% | 202T% 8,75% 7,65%
ANTICIPO A DIVIDENDOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL PATRIMONIO 74.69% 70.45% 75,52% 82,02% 76,89% 72,29% 77,99% 59,05%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% | 100,00% | 100,00% ([ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Informes Auditados del 2000 al 2007

Elaborado por: Los Autores




Tabla No.7 Analisis Vertical del Estado de Resulta  do (2000 — 2007)

INGRES03 W0 W0 N2 0 N4 M5 6 AW
VENTAS NETAS 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 031 033 0.2 030 0.25 0.28 024 0.29
UTILIDAD BRUTA 069 047 0,1 0,10 0.1 0,12 0,6 0,1
GASTOS OPERATIVOS

GASTOS DE ADMINISTRACION 0.1 Al 0.2 Al 0.2 0.1 0.08 0.09
GASTOS DE VENTAS 0,06 0.09 008 0.09 0,19 0,18 04 0,15
DEPRECIACION 003 0.3 0,02 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2
TOTAL GASTOS 0.0 0.5 0.2 0.1 0,32 0.3 0.4 0,26
UTLIDAD EN OPERACION 0.4 0.4 0,32 049 043 0,39 0,33 045
OTROS INGRESOS 0 0.3 0,02 003 0.0 0.0 0.0 0.0
GASTOS FINANCIEROS (NETOS) 0.00 0.00 0.00 0.0 0.2 0.2 0.08 0
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE

PARTICIP.TRABAJADORES E IMPTO A LA RENTA 0,33 047 0,3 0,32 042 0,37 0,45 041
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (fyJ) 0.00 0.0 0.0 000 000 000 007 0.06
UTILIDAD ANTES IMPUESTO A LA RENTA 0,5 047 0,3 0,32 042 0,37 0,39 0,3
IMPUESTO ALA RENTA 2% 1 0.3 0.2 0.1 0.3 010 0.09 A 0.09
UTILIDAD NETA 0,39 0,36 0 0.3 0,31 0.28 0.28 0,26

Fuente: Informes Auditados del 2000 al 2007
Elaborado por: Los Autores

Respecto a los resultados que se obtuvieron del analisis vertical se puede
decir que en el Activo las cuentas mas representativas fueron las Inversiones
Temporales, por los depdsitos a plazo y el Activo Fijo especificamente la
cuenta Maquinarias y Equipos esto debido a la inversion que hizo la

compainia.

Con respecto al movimiento del Pasivo se puede decir que la cuenta que

tuvo, mas incidencia fueron las Cuentas por Pagar debido a la inversién que



hizo en la compafia tanto en la adquisicion de nuevas maquinarias y

Equipos.

En lo referente al Patrimonio la cuenta que mas incidio fue Aportes para
futuras Capitalizaciones, debido a provisiones que se realizaron para el pago

de servicios que la Cerveceria tiene con las compaiiias del grupo.

Para reforzar este criterio observamos que en el analisis vertical del
balance general estas cuentas antes mencionadas tienen un mayor peso

sobre el total activo, pasivo y patrimonio.

2.5 RAZONES FINANCIERAS %,

Los ratios financieros son una medida que sirve para evaluar la situacion y
desempeiio financiero de una empresa, estos se utilizan frecuentemente
como razones, o indices, que relacionan datos financieros entre si. El analisis
y la interpretacion nos permitiran tener un mejor conocimiento de la situacion

y desempeiio financiero de la Cerveceria.

A continuacion se procede a realizar un analisis de los principales ratios
financieros de los ultimos 7 afios de Cerveceria Nacional S.A. con el objetivo

de poder determinar una pauta de su situacion actual y conocer si su politica

20 .
Anexos Cuadro resumen de Ratios



financiera a través de estos afios ha podido contribuir a posicionarse en el

mercado.

2.5.1 RATIOS DE LIQUIDEZ

2.5.1.1 Raz6n Circulante

Realizando un analisis historico de la liquidez podemos confirmar que
desde el 2001 hasta el 2003 la liquidez de la compafia se incrementaba lo
que significaba que por cada dolar de su pasivo circulante la Cerveceria
cubria en 4,10 sus obligaciones a corto plazo, esto se debe al incremento de
los rubros de caja, inversiones a corto plazo, cuentas por cobrar y al aumento

en el nivel de ventas alcanzado.

ActivoCiralante
PasivoCirwlante

RazonCirclante =

Gréfico No.8 Razén Circulante
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores



Para el periodo comprendido entre el 2004 y el 2006 la liquidez de la
compaiiia descendié notablemente debido a que a partir de este afio entro un
nuevo competidor al mercado ecuatoriano, lo cual significo para la compaiiia
realizar una mayor inversion en programas promocionales, publicitarios y de

mercadeo, aumentando asi sus cuentas y documentos por pagar.

En el 2007 vemos que la Cerveceria puede cubrir en un 65% sus deudas
a corto plazo, debido a la fusion por absorcion de Cerveceria Andina ya que
poco a poco fue integrando a sus estados financieros las obligaciones
financieras de dicha empresa absorbida y a la compra de nuevos equipos

para optimizar su funcionamiento.

2.5.1.2 Prueba Acida

Entre el 2001 y el 2003 se observo que la Cerveceria cubria entre 1,79,
2,56 y 3,07 veces su Pasivo Corriente respectivamente. Entre el 2004 vy el
2006 lo hacia en un promedio de 1,26 veces. En cambio en el 2007
observamos que el Activo Corriente solo puede cubrir hasta 0,42 veces el
Pasivo Corriente, esto se debe al aumento de las cuentas y documentos por
pagar que corresponden a la inversion que realiz6 en afios anteriores en
equipos y maquinarias con sus empresas relacionadas como: Cerveceria

Leona, Hondurefa, Bavaria S.A, Cerveceria de Panama, entre otras.



Efectivo Inversiong Cuentaspdtobrar

RazonAcida= _ -
PasivoCoriente
Grafico No. 9 Prueba Acida
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores

2.5.2 RATIOS DE OPERACION

2.5.2.1 Rotacion de Inventarios

Entre los afios 2001 al 2003 la rotacion del inventario se encontraba en un
promedio del 2,40 veces se renueva, entre los afos. En el 2006 llego a su
punto mas alto 4,11 veces lo que nos indica la rapidez con que cambia el
inventario en cuentas por cobrar por medio de las ventas, debido a la gran
demanda que existia por el mundial de Futbol de Alemania 2006. Mientras
mas alta sea este ratio implica que la Cerveceria es eficiente en su manejo
de inventarios.

CostosdeVas
Inventarics

Rotaciéndaventari® =



Gréfico No.10 Rotacién de Inventario
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores
En el afio 2007 la rotacion fue de 3,40 veces lo que significa que el costo
de ventas subio debido a las deudas contraidas referentes a la materia prima
con sus compafiias relacionadas y a cargos extras que devengan de las
mismas. A pesar de su disminucién esto implica una mayor movilidad del

capital invertido en inventarios y una rapida recuperacion de las utilidades.

2.5.2.2 Dias de Rotacion de Inventarios

Entre los afios 2001 al 2003 la rotacion de inventarios se mantenia en un
promedio de 149,94 veces. En el 2004 subi6 a 200,82 lo que trae como
beneficio una recuperacion mas rapida de la utilidad, de aqui en adelante ha
disminuido hasta llegar a una rotacion de 105,89 veces en el afio 2007.

360
( CostosdeVeas Inventaris)

DiasdeRat@ndelnvetarios=



Gréfico No.11 Dias de Rotacion de Inventario
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores

2.5.2.3 Rotacién de Cuentas por Pagar
Se pagaron las cuentas por pagar pendientes, durante el 2006 y 2007 en

una relacion de 2,44 veces y 1,60 veces respectivamente.

Costosde\eas
Cuentaspdtagar

Rotacion@rientaspdtagar =

Grafico No.12 Rotacion de Cuentas por Pagar
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores



2.5.2.4 Dias de Rotacion de Cuentas por Pagar

En el 2007 las cuentas por pagar se han pagado cada 224,84 dias, debido
a un mayor plazo de los créditos otorgados por sus acreedores y por las

obligaciones asumidas de la Cerveceria Andina.

360

DiasdeRati#ndeCu¢asporPaga =
( CostosdeVeasCuentaspdragar)

Gréfico No.13 Dias Rotacién de Cuentas por Pagar
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Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores

2.5.2.5 Rotacion de Activos

A lo largo de los afios se ve un leve crecimiento en la rotacion del activo,
siendo la mas alta en el 2005 debido a la implementacion de nuevos equipos
lo cual se ve reflejado en al eficiencia de las ventas. En el afio 2006 por cada
dolar invertido en el total de Activos, se generan $0,75 en Ventas debido a

gue aumentaron las cuentas por cobrar y otras cuentas relacionadas con los



activos fijos; en cambio en el 2007 la situacion mejoré porque por cada dolar

invertido en el Total de Activos, se generan $0,84 en Ventas.

Ventas
Activos

Rotaciondictivos=

Gréfico No.14 Rotacién de Activos

Rotacion de activos

2,00

1,50 7

1,00 0-98
990 g7 M0,84

0,50

0,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores

2.5.2.6 Rotacion de Activos Fijos

En el 2006 por cada délar invertido en Activos Fijos, se generaron $4,25
en ventas; mientras que el 2007 el ratio disminuyé porque por cada dolar

invertido en Activos Fijos, se generaron $3,10 en Ventas.

Ventas

RotaciéndactivosFips=———
ActivosFips



Grafico No. 15 Rotacion de Activos Fijos

Rotacion de activos fijos

12,00
10,00
8,00 )’ 7,30
6,00
4,00 —(,m

2,00
0,00

3,10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Informe Auditado. Balance General 2000 - 2007
Elaborado por: Los Autores

2.5.3 RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
2.5.3.1 Razé6n de endeudamiento

La Cerveceria Nacional S.A durante los afios 2000 al 2006 la deuda ha
presentado una tendencia ciclica leve, lo que nos muestra que utiliza y

optimiza de mejor manera sus recursos para la inversion.

En cambio en el afio 2007 present6é un incremento en su endeudamiento
llegando al 41% debido a la inversion en adquisiciones de tanques, equipos
de medicién, de laboratorio y otros activos relacionados directamente con la

produccion.

Pasivos_
Activos

Razé6ndeBmadamiensobrelalmersionTotd = %



Gréfico No.16 Razén de Endeudamiento
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Elaborado por: Los Autores

2.5.3.2 Desagregacion de Deuda a Corto plazo

Un analisis historico entre los afios 2000 y 2005 se ve que la Cerveceria

del 100% invertido en el Total de activos ha mantenido un financiamiento via

deuda a corto plazo entre el 25- 28%.

En el afio 2006 del 100% invertido en el Total de Activos el 21% fue

financiado via Deuda a Corto Plazo y en el 2007 del 100% invertido en el

Total de Activos el 31% fue financiado via deuda a Corto Plazo.

DesagregamdelEndelamiente- CP =

PasivoCoriente

Activos




Grafico No. 17 Endeudamiento a Corto Plazo
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2.5.3.3 Desagregacion de la Deuda a Largo Plazo

En el afio 2006 del 100% invertido en el Total de Activos el 1% fue
financiado via Deuda a Largo Plazo y en el 2007 se incremento la deuda a
Corto Plazo, porque del 100% invertido en el Total de Activos el 2% fue
financiado via deuda a Corto Plazo.

PasivoLP

DesagregamdelEndelamiento- LP = _
Activos

Gréfico No. 18 Endeudamiento a Largo Plazo
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2.5.3.4 Cobertura de Gastos Financieros

En el 2007 la Cobertura de Gastos Financieros nos indica que por cada

dolar de Gastos Financieros debe recuperar $43,12.

Utilidadaresdé ereseimpséos
GastosFinincieros

CoberturalzastosFancieros=

2.5.4 RATIOS DE RENTABILIDAD

2.5.4.1 Margen de Utilidad sobre las Ventas

Entre los afios 2000 al 2005 era capaz de generar en promedio un 35,68%
de utilidad neta. En cambio en el 2006 ha sido capaz de generar un 27,86%
de Utilidad Neta y en el 2007 disminuyo al 25, 57%, lo cual se ve reflejado en

el estado resultado.

. UtilidadNea
Marg endeUtiliddNeta= ———
Venta:
Grafico No.19 Margen de Utilidad
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2.5.4.2 Rendimiento sobre activos (ROA)

Entre los afios 2000 al 2004 fue aumentando, luego decay6 hasta el 2005,

pero disminuyd abruptamente en el 2006 debido a su inversidn en activos

adquiridos ya que era necesaria una modernizacion en sus equipos.

En el afio 2007 Cerveceria ha obtenido un rendimiento del 21,55% sobre

lo invertido en Activos Totales y en el afio 2007 el ratio aument6 debido a la

implementacion de los activos adquiridos que gener6 un aumento en su

productividad.

Re dim ientosobrelActivo=

UtilidadNda

TotalActino

Gréfico No. 20 ROA
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2.5.4.3 Rendimiento sobre los Ganancias (ROE)

Entre los afios 2000 al 2005 la compafiia mantenia un buen rendimiento
sobre su patrimonio. En cambio en el 2006 disminuyd debido a la fusion por
absorcién de los estados financieros de la Cerveceria Andina S.A. En el 2007
por cada dolar invertido en el Capital de Cerveceria ha generado un
rendimiento de 36,50% sobre el Total invertido en el Capital de los
Accionistas.

UtilidadNea
Capitaldeécionistas

Re dim ientosobrelCapitaldAcComungfROE) =

Gréfico No. 21 ROE
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Utilidad por Accidon.- Se ha observado que desde el afio 2000 al 2006 la
utilidad por accién ha tenido una tendencia creciente. En el afio 2007 por

cada accion en circulacion se generé $3,85 de Utilidad Neta.



UtilidadNda

UtilidadpaAccion= - - —
AccioneseCirculacién

Grafico No. 22 Utilidad por Accién
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CAPITULO 1l

VALORACION DE LA CERVECERIA NACIONAL CN S. A,

3.1 SUPUESTOS

» Endeudamiento de la Cerveceria sera el ratio de endeudamiento del
2007, 40.95%

» Existiran diferentes niveles de deuda: 0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%,
60%, 70%, 80% Yy 90%, para el analisis sin olvidar evaluar el actual
gue es de 40.95%.

 La tasa de crecimiento g de la Cerveceria sera tomada como el
promedio del analisis horizontal de las ventas.

* Horizonte analisis sera 5 afos, es decir, se hara una proyeccion hasta
el 2012.

* A medida que la Cerveceria aumente su nivel de deuda se vuelve mas
riesgosa, por ende la tasa de interés debe aumentar.

* La medida en que variara la tasa de interés sera en 0.5% en cada nivel

de deuda.



» La tasa de interés actual de la Cerveceria seré igual al promedio las
tasas que la Compafiia mantiene con las distintas instituciones
bancarias tanto nacionales como internacionales. %.

» Se proyectara los Estados Financieros de la Cerveceria con el
promedio obtenido del Analisis Horizontal de cada una de las cuentas.

» Para calcular la amortizacion de la deuda en sus diversos escenarios
se tomara el monto de la cuenta que generen intereses (obligaciones
Bancarias).

* Una vez proyectados los estados financieros en sus diversos
escenarios se procedera a traer a valor presente dichos flujos, con el
fin de obtener el valor de mercado de la empresa.

» La tasa a la cual se descontaran los flujos a valor presente sera
calculada mediante la formula: Re= Rf+ S(Rm- Rf)

* La prima por riesgo del mercado (Rm-Rf) es del 9% La tasa de
impuestos sera el 25%.

« El Beta sin deuda ( Bu )?3. sera igual al 0,81, por lo que sera necesario
encontrar el beta con deuda ( B.).

« El Rf Rfecuador RfusaRiesgopasecuador?®*

2L Informe auditado de Cerveceria Nacional, pag. 202807

23 www.damodaran.corBeverage 0,81

24 www.bce.fin.ec Riego pais Ecuador: 7,25 al 18 de Agosto del R0 Estados Unidos: 3,78% al

18 de Agosto del 2008



3.2 DESCRIPCION DEL METODO PARA DETERMINAR LA

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Dado los supuestos anteriores se procede a obtener las diferentes tasas de
interés en cada uno de los diferentes escenarios de deuda descritos
anteriormente empezando por el actual endeudamiento 40.95% que tiene la

Cerveceria Nacional CN S. A.

A continuacion se presenta algunos datos necesarios para realizar dichos
calculos.
* Tasa de interés promedio de deuda 8,24%

Tabla No.9 Tasas de Interés

BANCO INTERES
Lloyds TSB Bank 7,20%
Pacifico 7,75%
Bolivariano 9%
Pichincha 9%

Fuente: Informe Auditado 2007 péag. 20
Elaborado por: Los Autores
» Formula para encontrar el beta apalancado, dado que se tiene el beta

desapalancado.

_@-u)s
S R



Tabla No. 8 Calculo de Kd y Ke para distintos nive

les de deuda.

D/A 0% 10% 20% 30% 40% 40,950 50% 60% 0% 80% 90%
Ee 18,320 18,93% 19 69% 20,66% 21.97% 22, 11% 23.79% 26,52% 31,08% 40,19% 67,53%
Ed 0,00% 6,74% 7.24% 1 14% B,24% B,24% B,69% 9,19% 9,69% 10,19% 10,6%%

fL 0g1 0,68 0,% 1,07 1,22 1,23 142 1,72 2,23 324 6,28
Rficy 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03%
Efusa ENE 378% 3,78% 3,78% 3,78% 378% 3,78% 3,78% 3,78% ENE 3,78%
RIESGO PAIS ecu 7.23% 7.25% 7.2 7.2 7.25% 7.25% 7.25% 7.25% 7.29% 7.23% 7.23%
Ram-RE 9.00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 5,00% 5,00% 5,00% 9.00% 5,00%

B industria 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 081 0,81 0,51
% DMPUESTO 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
(3 Empresa 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36%
vartacion Kd 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

Elaborado por: Los Autores




3.2.1 Desarrollo del Método a utilizar

CALCULO DE LA DEUDA ACTUAL

Tabla No.10 Valor del Kd en distintos niveles de en  deudamiento y Calculo de
amortizaciones

DiA 0% 10% 20% 30% 40% 140,95%| 50% 60% 70% 80% 90%

Kd 0,00% B74% 7 24% 7T4% 8,237% 8,24% 5E9% 9,15% 959% 10,19% 1059%

TOTAL ACTIVOS § 265.234

Y% Prestamos sobre pasivo total 35 99%
D/A= 40.95% | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Mivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidd  $ 39.085
Deuda inicial del afio 1 § 39.085 § 39.085 §31.268 § 23,451 § 15634 §7.817
Plazo de arorizacion (afios) 5
Importe del principal a amattizar anualmente 0 §7.817 §7.817 §7.817 §7.817 §7.817
Deuda resultante tras la arnartizacidn §39.085 § 31.2658 § 23.451 § 15.634 §7.817 0
Importe medio de la deuda en cada afio §35.177 § 27.360 §19.543 §11.726 $3.909
Importe de intereses anuales § 2.895 § 2254 § 1.610 § 966 § 322
Servicio a la deuda anual {principal + interés) §10.715 § 10.071 §9.427 §5.783 $5.139
D/A= 10% | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Mivel de deuda inicial estimada segdn apalancamiento elegidg  § 5.545
Deuda inicial del afio 1 §9.545 §9.545 §7.636 § 5727 §3.818 §1.509
Plazo de arorizacion (afios) 5
Importe del principal a amattizar anualmente 0 §1.909 §1.909 §1.909 §1.909 §1.909
Deuda resultante tras la arnortizacidn § 9.545 § 7.636 §5.727 §3.818 §1.909 0
Importe medio de la deuda en cada afio $8.59 § 6.652 §4773 § 2.864 § 955
Importe de intereses anuales § 579 § 450 § 322 § 1583 § 64
Servicio a la deuda anual {principal + interés) § 2.455 § 2.359 $2.231 §2.102 $1.973
D/A= 20% | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Mivel de deuda inicial estimada segln apalancamiento elegidg  § 19.091
Deuda inicial del afio 1 $19.091 $15.091 §15.272 §11.454 $7.636 $3.818
Plazo de arorizacion (afios) 5
Importe del principal a amattizar anualmente 0 §3.818 §3.818 §3.818 §3.818 §3.818
Deuda resultante tras la amorizacidn §19.091 §15.272 §11.454 § 7.636 §3.818 50
Importe medio de la deuda en cada afio §17.1582 § 13.363 §9.845 §5.727 §1.909
Importe de intereses anuales §1.243 § 967 § 691 § 414 § 138
Servicio a la deuda anual (principal + interés) § 5.062 5 4.785 § 4.809 §4.233 §35.956




D/A= 30% | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidg  § 28.636
Deuda inicial del afio 1 §28.636 $ 28636 § 22.909 §17.182 § 11.454 §5.727
Plazo de amortizacidn (afios) 5
Irmporte del principal a amortizar anualmente 50 58727 § 8727 5727 §6.727 5727
Deuda resultante tras la amaortizacion § 25636 § 22,909 §17.182 §11.454 §57 50
Irporte medio de la deuda en cada afio § 25772 5 20.045 §14.318 §8.591 § 2.664
Irporte de intereses anuales §1.994 5 1.551 5 1.108 § 6B §222
Servicio a la deuda anual {principal + interés) § 772 §7.278 $6.835 $6.392 $5.949
D/A=40% | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mivel de deuda inicial estirmada segin apalancamiento elegidg § 38181
Deuda inicial del afio 1 §35.181 $35.181 $ 30.545 $22.909 § 15.272 §7.636
Plazo de amortizacion (afios) 55
Irmporte del principal & amortizar anualmente 50 §7.636 5 7.636 57636 5 7.636 57636
Deuda resultante tras la amortizacitn § 35181 § 30,545 §22.909 §15.272 §7.636 50
Irporte medio de la deuda en cada afio 5 34363 b 26727 §159.081 5 11.454 §3.818
Importe de intereses anuales §2.630 F2.201 §1.572 § 543 5314
Servicio a la deuda anual (principal + interés) § 10467 $9.538 $9.209 § 8.580 §7.951
D/A= 50% | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidg § 47728
Deuda inicial del afio 1 § 47726 § 47726 $ 38.181 $ 28,636 §19.091 $9.545
Plazo de amortizacidn (afios) 5
Importe del principal 3 amaodizar anualmentes 0 § 9545 §9.545 § 9545 §9.545 $9.545
Deuda resultante tras la amortizacitn 547726 $35.181 § 25.636 $19.091 $9.545 50
Importe medio de la deuda en cada afio b 42,854 $33.409 § 23.863 §14.318 4.773
Importe de intereses anuales $3.732 § 2902 §2.073 §1.244 §415
Servicio a la deuda anual (principal + interés) $13.277 §12.448 § 11618 §10.789 $9.960
D/A= 60% | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel de deuda inicial estimada seqin apalancamiento elegidg  §57.272
Deuda inicial del afio 1 §567.272 §57.272 § 45.817 §34.363 §22.909 §11.454
Plazo de amortizacidn (afios) 5
Irmporte del principal a amodizar anualmente 50 5 11.454 5 11.454 §11.454 5 11.454 §11.454
Deuda resultante tras la amartizacidn §57.272 § 45817 § 34.363 § 22909 §11.454 50
Irmporte medio de la deuda en cada afio §51.545 § 40.090 § 28,636 § 17152 §5.727
Irporte de intereses anuales 5 4.736 § 3.683 5 2.631 5 1.579 § 526
Servicio a la deuda anual {principal + interés) 516190 515,138 5 14.085 §13.033 5 11.981
D/A=T70% | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidg  § BB.817
Deuda inicial del afio 1 § B6.817 § 66.817 § 53.454 § 40,090 § 26.727 §13.363
Plazo de amortizacion (afios) 55
Irporte del principal & amortizar anualmente 50 5 13363 5 13.363 5 13.363 § 13.363 5 13.363
Deuda resultante tras la amortizacidn § 66.817 §53.454 § 40.090 § 28,727 § 13.363 50
Irporte medio de la deuda en cada afio $ 60135 b 46772 § 33.409 § 20,045 § 6.652
Importe de intereses anuales §5.826 §4.531 $3.236 §1.542 § 647
Servicio a la deuda anual {principal + interés) 51918903 | $17894 .45 | §1659957 | $1530529 | §14.010,71




D/A= 80% | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Mivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidd  $ 76.362

Deuda inicial del afio 1 § 76.362 § 76362 §61.090 § 45.817 § 30.545 §15.272

Plazo de arorizacion (afios) 5

Importe del principal a amattizar anualmente 0 §15.272 §15.272 §18.272 §15.272 §19.272

Deuda resultante tras la arnortizacidn § 76.362 §61.080 § 45.817 § 30.545 §15.272 0

Importe medio de la deuda en cada afio § 65.726 § 53.454 § 38.1581 § 22.909 §7.636

Importe de intereses anuales § 7.001 $5.713 § 4.051 § 2.445 § 816

Servicio a la deuda anual (principal + interés) §22.274 § 20.985 §19.353 §17.721 § 16.089
D/A= 90% | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Nivel de deuda inicial estimada segin apalancamiento elegidg  § 85.908

Deuda inicial del afio 1 § 85.908 $585.908 § 70.635 $ 55.363 $ 40.090 §24.818

Plazo de arorizacion (afios) 5

Importe del principal a amattizar anualmente 0 §15.272 §15.272 §18.272 §15.272 §19.272

Deuda resultante tras la amodizacidn § 85.903 § 70.635 $ 55.363 $ 40.090 §24.818 §9.545

Importe medio de la deuda en cada afio §75.271 § 62.999 §47.726 § 32.454 §17.152

Importe de intereses anuales § 5.365 §6.733 $5.101 § 3.469 §1.836

Servicio a la deuda anual (principal + interés) § 23.638 § 22.005 § 20.373 §15.741 §17.109

Elaborado por: Los Autores

Iniciamos con el analisis de la deuda al 40.95%, tomando en cuenta que el
monto de la deuda inicial era $39.085 dado que es la deuda de la Cerveceria
al 31 de Diciembre del 2007; luego se procedio a la division de la deuda
inicial para 5 afios y se obtuvo $7.817. Dicho resultado es restado del valor
de la deuda inicial dando como resultado $31.268. El Importe medio de
deuda es $35.177 (promedio de la deuda inicial y la deuda resultante de la
amortizacion) y finalmente el interés del afio 2008 sera $2.898 (calculados
del importe medio de la deuda). Por lo que el pago de la amortizacion del

capital mas el interés sera de $10.715

Para el 2009 la deuda inicial sera el la diferencia entre la deuda inicial del
afo anterior menos el importe de capital a pagar $31.268 de igual manera se

obtendra el importe medio de deuda $27.360 y el valor de interés sera la



multiplicacion del Kd %8.24 por el importe medio. Y asi en los siguientes

anos.

Nivel de endeudamiento: 10%: Para obtener el monto de deuda inicial
para este nivel de endeudamiento 10% se multiplicaran el Total de Activos
del afio base 2007 $265.234 por el peso que representa la deuda que genera
intereses con respecto al Pasivo Total 35.99% y por el nivel de deuda a
analizar 10% dando como resultado una deuda inicial de $9.545. Se procedi6
a la division de la deuda inicial para los 5 afios donde se obtiene el importe
a amortizar anualmente de $1.909. Dicho resultado es restado del valor de la
deuda inicial dando el valor de $7.636, el Importe medio de deuda es $8.591
(promedio de la deuda inicial y la deuda resultante de la amortizacion) y
finalmente el interés del afio 2008 sera $579 (calculados del importe medio
de la deuda). Por lo que el pago de la amortizacion del capital mas el interés
serd de $2.488. Para los siguientes niveles de deuda se repetira el mismo

procedimiento.

Flujos de Caja: Para la obtencién de los flujos de caja correspondientes a
los aflos proyectados se trabajo con el Estado de resultados con la Unica
variacion en la cuenta de GASTOS FINANCIEROS para asi obtener el flujo

de Caja en cada uno de los niveles de deuda.®

2 \er anexo 7



Tabla No. 11 Resumen de Flujos de Caja Obtenidos

$76.844 $72.399 $67.246 $61.335 $54.624
$ 74.566 $ 70.203 $65.132 $59.303 $52.674
$72.233 $ 67.964 $ 62.987 $57.253 $50.718
$ 69.846 $ 65.683 $60.812 $55.184 $48.755
$67.403 $ 63.359 $ 58.607 $ 53.097 $46.787
$67.180 $63.145 $ 58.403 $52.902 $ 46.601
$ 64.920 $ 61.003 $ 56.379 $50.997 $44.814
$62.371 $ 58.596 $54.114 $48.874 $42.834
$ 59.767 $ 56.147 $51.819 $46.733 $40.848
$57.108 $53.484 $49.372 $44.502 $ 38.831
$ 60.589 $ 56.658 $ 52.083 $ 46.807 $40.779

Elaborado por: Los Autores

3.2.2 Anadlisis de los resultados

Se descontaron los Flujos de Caja obtenidos a la Tasa Ke para distintos

niveles de endeudamiento de los 5 aflos mas un sexto flujo descontado a

perpetuidad.

Tabla No. 12 Valor de la Cerveceria a distintos Ni

$588.787

$528.480

$469.124

$410.773

veles de Deuda

30

$ 79.085

$88.611

$ 98.156

$ 588.787

$ 607.545

$557.734

$508.929

$ 353.465

$ 348117

$297.228

$241.923

$107.701

$ 108.605

$ 117.246

$126.792

$461.166

$456.722

$414.474

$368.715

$ 187.281

$132.258

$ 82.591

$ 136.337

$ 145.882

$ 155428

$323.619

$ 278.140

$ 238.018

Elaborado por: Los Autores




Una vez descontado los flujos de caja en cada nivel de endeudamiento se
observa que el nivel de endeudamiento 6ptimo de Cerveceria Nacional es
aproximadamente del 10% ya que a este nivel de deuda el valor de la
Cerveceria es el mas Alto $607.545. Para confirmar lo antes mencionado
podemos observar que en el Grafico No. 23 el resultado es el mismo antes
mencionado. Por lo que podemos decir que para la Cerveceria su optimo de

endeudamiento es el 10% del valor de su empresa.

Gréfico No. 23 Valor de la Cerveceria Nacional CN'S . A.
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Elaborado por: Los Autores




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Concluimos que la Cerveceria Nacional a lo largo de su trayectoria
productiva y comercial dentro del Ecuador se ha manejado con una
estructura de financiamiento del orden jerarquico (Pecking Order), hay que
recordar que esta teoria nos ofrece una explicacion satisfactoria de la
relacion inversa entre el endeudamiento y rentabilidad de una empresa, pero
no es util para demostrar las diferencias de los ratios de endeudamiento
entre compafias industriales, maduras con abundantes flujos de caja, con

alta tecnologia y crecimiento.

Por esta razon la Teoria que nos permitira explicar el nivel éptimo de
endeudamiento para la Cerveceria, serd el TRADE OFF, que argumenta

cuanta deuda se debe asumir, ya mediante esta teoria se puede colocar en



una balanza los beneficios fiscales de la deuda versus los costos esperados
de quiebra.

Segun los resultados obtenidos por la valoracion realizada y verificados
con el grafico, podemos concluir que la Cerveceria necesita un nivel bajo en
endeudamiento para que su Valor como empresa sea el mas alto. Este
resultado se lo obtuvo segun el Valor Presente de sus Flujos Futuros de

Efectivo.



RECOMENDACIONES

Como resultado de nuestro analisis recomendamos que Cerveceria
Nacional CN S. A. debiera endeudarse aproximadamente en un 10%, lo que

generaria un mayor valor de la empresa en el mercado.

También en lo referente a su posicionamiento del mercado que es del
96%, podria tratar de exportar sus productos a las colonias ecuatorianas

radicadas en Espafia y Estados Unidos de Norteamérica.

Cerveceria Nacional deberia aprovechar este analisis realizado, con el fin
de mejorar e innovar sus equipos, procesos operativos, de distribucion y de

servicio eficiente que permitan mejorar su nivel de ventas y su rentabilidad.

Cerveceria Nacional debe seguir promoviendo el consumo responsable de
sus productos en los ecuatorianos menores de 18 afios, con el fin de crear

una cultura de responsabilidad social.
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Anexo 1. Produccién de Cerveza

PRODUCCION DE CERVEZA EN PAISES LATINOAMERICANOS
MILES DE HECTOLITROS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Brasil 82.300 84.500 84.100 82.200 84.700 90.200 97.000 99.751
Mexico 49.325 40.547 50.003 51.605 53.527 56.664 59.403 61.695
Venezuela 18.590 21.813 20.500 17.887 21.563 23.000 24.772 26.155
Colombia 13.500 13.452 12.351 12.650 12.795 17.093 18.667 19.844
Argentina 12.000 12.400 13.986 12.500 13.150 13.910 14.800 15.364
Per( 5.627 5.277 5.982 6.012 6.110 6.110 7.962 8.487
Chile 4.193 3.948 3.962 4.090 4.190 4.800 4.716 4.818
Rep. Dominicana 3.577 3.186 3.519 3.385 3.306 4.582 4.440 4.654
Ecuador 2.454 2.406 2.731 3.029 3.287 3.639 3.690 3.955
Bolivia 1.687 1.687 1.721 1.826 2.129 2.129 2.849 3.127
Guatemala 1.680 1.300 1.100 1.232 1.103 1.103 1.499 1.498
Paraguay 1.544 1.703 1.726 1.728 1.927 2.050 2.281 2.437
Panama 1.400 1.281 1.281 1.477 1.650 1.650 1.753 1.825
Costa Rica 1.240 1.311 1.292 1.248 1.246 1.340 1.478 1.524
Honduras 931 882 972 047 996 1.004 1.011 1.026
Uruguay 900 900 516 428 604 678 782 794
El Salvador 823 843 879 741 757 704 777 773
Nicaragua 560 610 638 685 715 780 768 810

TOTAL 202.331 198.046 207.259 203.670 213.755 231.436 248.648 258.535

Fuente: The barh report 2006-2007Cerveceros Latinoamericanos empresas asociadas




Anexo 2. Gréfico de Ventas por Paises

Distribucion Porcentual de las Ventas

R B e [
Rep Guatemal £l
Brasil | México Venezuela| Colombia Argentina| Peri | Chile |Dominica Bolivia |Paraguay| Panamd , Costa Rica| Ecuador |Honduras | Nicaragua Sahador Uruguay
na
B2000) 3961 | 2538 | 867 | 726 | 602 | 291 | 201 | 162 | 091 | 083 | 069 | 063 | 061 | 144 | 047 | 032 | 038 | 02
H2001| 41,06 | 2459 | 989 | 622 | 604 | 25 | 192 | 15 | 08 | 08 | 063 | 064 | 06 | 117 | 044 | 029 | 036 | 037
B2002| 4068 | 2429 | 98 | 59 | 673 | 284 | 191 | 161 | 08 | 08 | 062 | 053 | 059 | 132 | 047 | 031 | 037 | 025
B2003| 3961 | 2538 | 868 | 726 | 602 | 291 | 200 | 162 | 091 | 08 | 07 | 063 | 061 | 144 | 047 | 033 | 038 | 02
B2004) 3885 | 2555 | 1023 | 605 | 622 | 28 | 202 | 15 | 101 | 091 | 062 | 05 | 059 | 151 | 049 | 034 | 037 | 028
B2005| 39,08 | 2455 | 99 | 732 | 603 | 265 | 204 | 18 1 092 | 057 | 048 | 058 | 162 | 045 | 034 | 034 | 03
H2006 3943 | 2414 | 983 | 687 | 602 | 324 | 191 | L7 | 15 | 116 | 093 | 071 | 061 | 06 | 043 | 033 | 03 | 027
B2007) 3941 | 2395 | 1009 | 689 | 603 | 332 | 190 | 175 | 165 | 123 | 100 | 074 | 061 | 055 | 042 | 033 | 029 | 029

45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
500

0,00

Porcentajes

Fuente: The barh report 2006-2007Cerveceros Latinoamericanos empresas asociadas




Anexo 3. Cuadro de Consumo Per Capita de Cervezas p  or Paises
CONSUMO PER CAPITA DE CERVEZA POR PAISES
HISTORICO (LITROS/HABITANTE)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Venezuela 69,68 84,21 81,61 69,98 84,21 86,14 89,53 94,02
México 50,22 51,5 49,62 50,22 51,5 55,562 54,85 55,70
Panama 47,53 43,66 4471 47,53 43,66 40,93 53,13 54,55
Brasil 49,50 49,00 48,20 46,57 46,55 49,00 51,93 52,38
Rep. Dominicana 38,74 38,00 38,05 38,74 38,00 46,58 47,32 49,08
Colombia 34,1 28,95 28,20 34,1 28,95 36,75 39,89 41,46
Argentina 33,88 35,64 38,32 33,88 35,64 36,04 37,95 38,76
Paraguay 21,87 31,08 29,21 27,87 31,08 34,27 36,21 37,92
Costa Rica 30,00 29,77 31,26 30,00 29,77 31,01 34,37 35,20
Bolivia 21,87 24,76 19,56 21,87 24,76 25,91 31,31 33,54
Chile 26,38 27,03 25,4 26,38 27,03 29,32 28,71 29,15
Perl 22,30 22,55 22,07 22,3 22,55 21,90 28,04 29,27
Ecuador 23,76 25,35 21,14 23,76 25,35 27,90 27,54 28,36
Uruguay 13,50 17,17 15,28 13,5 17,17 20,23 19,78 21,34
Honduras 14,27 15,01 14,52 14,27 15,01 14,33 14,27 14,28
Nicaragua 12,16 12,91 11,81 12,16 12,91 13,33 13,79 14,10
Guatemala 10,56 8,86 9,09 10,56 8,86 8,65 11,53 11,87
El Salvador 11,47 11,79 12,02 11,81 11,25 10,6 10,60

TOTAL 537,79 545,45 539,84 535,71 554,81 589,06 630,75 651,5559

Fuente: The barh report 2006-2007Cerveceros Latinoamericanos empresas asociadas




Anexo 4. Consumo Per Capita Histérico
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Fuente: The barh report 2006-2007Cerveceros Latinoamericanos empresas asociadas




Anexo 5. Distribucidon de Cerveza por Pais

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS VENTAS DE CERVEZA PO R PAIS

PAISES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Brasil 39,61 41,16 40,68 39,61 38,85 39,08 39,43 39,41
México 25,38 24,59 24,29 25,38 25,55 24,55 24,14 23,95
Venezuela 8,67 9,89 9,86 8,68 10,23 9,96 9,83 10,09
Colombia 7,26 6,22 5,95 7,26 6,05 7,32 6,87 6,89
Argentina 6,02 6,04 6,73 6,02 6,22 6,03 6,02 6,03
Per( 2,91 2,52 2,84 2,91 2,89 2,65 3,24 3,32
Chile 2,01 1,92 1,91 2,01 2,02 2,04 1,91 1,90
Rep. Dominicana 1,62 1,52 1,61 1,62 1,56 1,8 1,73 1,75
Bolivia 0,91 0,81 0,83 0,91 1,01 1 1,5 1,65
Paraguay 0,83 0,82 0,84 0,83 0,91 0,92 1,16 1,23
Panama 0,69 0,63 0,62 0,7 0,62 0,57 0,93 1,00
Guatemala 0,63 0,64 0,53 0,63 0,52 0,48 0,71 0,74
Costa Rica 0,61 0,6 0,59 0,61 0,59 0,58 0,61 0,61
Ecuador 1,44 1,17 1,32 1,44 1,51 1,62 0,6 0,55
Honduras 0,47 0,44 0,47 0,47 0,49 0,45 0,43 0,42
Nicaragua 0,32 0,29 0,31 0,33 0,34 0,34 0,33 0,33
El Salvador 0,38 0,36 0,37 0,38 0,37 0,34 0,3 0,29
Uruguay 0,22 0,37 0,25 0,22 0,28 0,3 0,27 0,29

99,98 99,99 100 100,01 100,01 100,03 100,01 100,46

Fuente: The barh report 2006-2007Cerveceros Latinoamericanos




Anexo 6

RATIOS FINANCIEROS
Liquidez 2000 2001 009 003 o004 005 2006] 2007
CIRCULANTE 20 257 33| a1 243 193 18] 065
PRUEBA DEL ACIDO 200 vl 288 s07] 151 122 105] o4
Administracion de Activos
ROTACION DE INVENTARIO w4 249 223 249 119 229 a1 340
DIAS DE ROTACION DE INVENTARIOS 151 14467] 16043 14434 20082] 15739 8752 10589
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 877 16200 a1t 7200 298] 322 214 160
DIAS DE ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 405|222 srq0] 4908 12180 11177 16805 22484
ROTACION DE ACTIVOS 0% 13 138 137 153 159 o075 o8
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 383 730 1017]  832] 585 550  425] 3,40
Deuda
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 025 030] o024 o018 o023 028 02] 04l
RAZON DE ENDEUDAMIENTO SOBRE LAINVERSIONTOT] 2531] 2055|2448 17908 2311 2771 2201 4095
DESAGREGACION DE ENDEUDAMIENTO A C/P 025 023 o2 o16] 023 o028 o021 o3t
DESAGREGACION DE ENDEUDAMIENTO A L/P 000 o007 oo o002 o0 o000 o0 040
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS 2668 2020 694 1023
Rentabilidad
MARGEN DE UTILIDAD 3046] 3556] 4088 3905 3117  2796] 27.86] 2557
ROA 3853  4695| 5541 5356 4756|4439 2092 2155
ROE 5150 6663 7337 6530 6186 6141 2683 3650
UTILIDAD POR ACCION 1271 155 208 213 186 183 273 286

Elaborado por: Los Autores




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en  distintos
niveles de Endeudamiento
2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS § 256 § 277 §300 5325 §352
INVERSIONES TEMPORALES §3792 § 5 640 §6388 512474 § 18.552
CUENTAS POR COBRAR 541813 §63.190 595495  §144316]  §2160%
INVENTARIOS § 20652 § 22505 § 24527 § 265729 §29.129
OTROS ACTIVOS CORRIENTES §3.428 §3.428 §3.428 53428 §3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE § 69.941 $95.040]  $132.137]  §187.272]  $269.557
INVERSIONES PERMANENTES $6.532 $6.532 $6.532 $6.532 $6.532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS Y MEJORAS § 2844 53235 § 3681 § 4167 § 4763
EDIFICIOS § 14 547 § 15 330 § 16144 §17 002 §17.904
MAQUINARIAS Y EQUIPOS § 59.963 §66.123 §72917 § B0 408 § BB.669
MUEBLES Y ENSERES § 1909 51922 51935 51949 § 1962
WEHICULD §3.954 § 4472 55019 § 5633 56322
EQUIPDS DE COMPUTACION 5813 5804 5796 5788 § 780
ENVASES §19.927 §21813 § 23677 § 26137 § 28610
OBRAS EN PROCESO § 26.390 §42713 §64.253 $96635|  § 145483
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO 5132367|  §156413]  $188632(  §232787]  § 294474
DEPRECIACION ACUMULADA -§ 47.198 58301  -§54797]  -§15678 566659

TOTAL ACTIVOS FIJOS §85.189] 150112  §133835]  §217.109]  §227.816
OTROS ACTIVOS Y CARGOS DIFERIDOS 51268200  $120298]  §114112[  §108244]  § 102677
TOTAL ACTIVO $288.481]  $371.983]  $386.616]  §519.157]  §606.582
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 50 50 50 50 §50
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR 551417 § 65704 $69962)  §107293]  §137.107
PASIVOS ACUMULADOS § 7 B3 57376 57155 § 6 941 56733
IMPUESTOS POR PAGAR §17.957 §17.012 516.117 515 269 § 14 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE §76.978 $90.092]  $107.234]  $129503]  §158.306
PROVISIONES A LARGO PLAZO Y OTROS PASIVOS 52413 §2338 § 2266 52195 52127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE §2.413 §2.338 § 2.266 §2.195 § 2127
TOTAL PASIVO §79391] 492431  $109500]  §131.698] 4 160.433|
PATRIMONIO gonono0]  §27oss2]  s2rr17] §3a7450] 446149
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5268481]  $371983]  $386616]  §519157] 606582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESO0S
VENTAS NETAS 5248973]  $277247] $308733] §343793] $3526%
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS § 64525 § 74512 5065737  §100564]  § 116595
UTILIDAD BRUTA 5184447]  $184447]  §184.447]  §184447] 184447
GASTOS OPERATIVOS
GASTOS DE ADMIMISTRACION §23.142 §27.095 §31.723 537 142 § 43.456
GASTOS DE VENTAS §36.974 § 41.370 § 45.258 §51790 § 57.947
DEPRECIACION §5333 § 6,301 57599 §9377 §11.862
TOTAL GASTOS § B5 449 § 74 76 § 65 A09 598309  $113295
UTLIDAD EN OPERACION 5116.998]  §109.662 § 96.698 566138 571152
OTROS EGRESOS NETOS §6.524 § 5999 55274 § 4636 § 4076
GASTOS FINANCIEROS 50 50 50 50 50
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP.TRABAJADORES E IMPTO A
LA RENTA 112.174| 103683 53.564 B81.502 B7.077
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 2) § 16,6825 § 15552 § 14035 512225 § 10.062
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 95 348 BA130 78530 B3 277 57015
IMPUESTO A LA RENTA 25% 2 § 23.837 § 22033 § 19.882 517319 §14.254
UTILIDAD NETA § 71.511 § 66.098 § 59.647 §51.958 § 42.761
DEPRECIACION $5.333 $6.301 §7.599 $9377 § 11.862
AMORTIZACION 50 50 50 50 50
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA §76.844]  $72.399]  $67246]  $61335] 4 54.624]




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 10% 2007 PROMEDIO| 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS § 236 8,35% § 256 5277 § 300 § 325 § 352
INYERSIONES TEMPORALES § 2550 48 72% 53792 55540 $ 8,388 §12.474 5 18.552
CUENTAS POR COBRAR § 27 GRS 51,12% §41.813 553,190 § 05 495 $ 144 318 § 218095
INVENTARIOS % 18.950 5 ,98% § 20.652 § 22 806 524 527 § 26729 529129
OTROS ACTVOS CORRIENTES §a.428 53428 3428 53428 53428 3428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 52832 $ 59,941 595040 132137 167272 § 269 557
INVERSIONES PERMANENTES 554532 §65.532 § 64532 $ 6532 §B.532 § 6532
PROPIEDAD . PLANTA Y EQUIP(OS
TERREMOS ¥ MEIORAS § 2800 13 76% 5 2.844 § 3235 % 3681 54187 54763
EDIFICIOS §13.823 531% § 14,857 § 15330 16,144 $17.002 5 17.904
MAQUINARIAS ¥ EQUIPOS § 64 376 1027 % $ 59,963 FER.123 F72a17 § 80.408 % 88 669
MUEBLES ¥ ENSERES 5 1.096 1 F9% 5§ 1.909 51922 $1.935 5 1.945 5 1.962
YEHICULD §3.5580 12,23% §3.984 54472 5019 § 5633 § 6322
EQUIPDS DE COMPUTACION 5821 -1.01% F813 5804 § 796 $7E8 § 780
ENYASES % 18,204 9 46% $ 19,927 21813 § 23877 $ 26137 F 28610
DBRAS EN PROCESD % 18.870 a0.45% $ 28.350 542713 564,263 $ 96,665 § 145 463
PROP.PLANTA Y EQUIPQ BRUTO 5114040 $132.387 § 156413 % 188.632 b 232767 § 294 474
DEPRECIACION ACUMULADA -5 41.865 1,00% -5 47198 -5 63071 -5 54797 -5 15,678 -5 bR B5S

TOTAL ACTIVOS FIIOS § 72175 1,00% $ 85.189 F 180112 §133.835 5217109 § 227 816
OTROS ACTHVOS Y CARGOS DIFERIDOS 5 133 95 -5.14% § 126 820 5120298 5114112 $ 108244 5102 577
TOTAL ACTIVO $ 265.234 § 288 481 5371983 5 386.R16 5 A19157 5 BOR 582
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BAMCARIOS 35,085 57 636 § 5727 $ 3818 5 1.909 50
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40,236 27 7E% §a1.417 556704 § 83952 $ 107253 $ 137 107
PASHOS ACUMULADOS 7838 -2,99% 5 7 603 57376 57165 §B.941 565733
IMPLUESTOS POR PAGAR 18.955 -5, 26% §17.857 517.012 516117 § 16269 514 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 § 84614 595820 5 111.062 5131412 § 158,306
PROYVISIONES A LARGOD PLAZOD Y OTROS PASKNOS 2491 -3,11% 52413 § 2338 $ 2266 52195 2127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2.491 52413 § 2338 $ 2266 52195 2127
TOTAL PASIVO 108.605 §87.027 598,158 5113318 133607 5 160.433
PATRIMONIG 156 629 $ 201.454 § 273825 § 273,299 % 385550 § 446149

50 50 50 50 50

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 § 283.481 §371.983 § 386616 FA19.157 § B0R 552
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRES(OS
YENTAS NETAS 223.682 11.36% § 248.973 § 277247 §308.733 $ 343753 § 382836
COSTO DE PRODUCTOS WENDIDOS 64423 15 84% § 64,526 574812 §86.737 $ 100564 § 116.595
UTILIDAD BRUTA 159,158 $ 164,447 § 184 447 5184447 $ 164,447 § 184 447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 j0 50
GASTOS DE ADMIMISTRACION 18 766 17 .08% § 23142 5 27.095 §31.723 § 37142 5 43,486
GASTOS DE WENTAS 33.046 11.89% $ 36.974 541370 § 46 288 $a1.790 557 947
DEPRECIACION 5.315 4 03% $5.333 %6301 $ 7599 § 9377 5 11.862
TOTAL GASTOS 58.127 § 55,4459 574 700 § 55 609 $ 98,309 $113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 $ 118.998 F 109 652 § 08.838 $ 86138 571.182
OTROS EGRESOS NETOS 7762 -12 089% 5 E.824 $ 5999 55274 5 4 R3E § 4076
GASTOS FINAMCIEROS 2114 5579 5 450 § 322 F 193 5 R4
UTILIDAD DEL EJERCICIOD ANTES DE PARTICIP.TRABAJADORES E IMPTO A
LA RENTA 91.156 F111.595 $103.233 5593243 $ 81.309 5 67.013
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 v &) 13.673 $16.739 515,485 § 13,986 F12.196 5 10.052
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 94 856 a7.748 79.2586 A9.113 46.961
IMPUESTO A LA RENTA 256% 124 20.320 F23.714 521937 F19.814 §17.278 514,240
UTILIDAD NETA 57.163 71142 5 Ea.811 § a8 442 $51.835 42720
DEFRECIACION $5.333 %6301 § 7599 § 9377 5 11.862
AMORTIZACION pagofijo 5§ 1.909 5 1.909 % 1.909 $1.909 5 1.909
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA 4 74.566 $70.203 $65.132 4 59.303 452674




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en  distintos
niveles de Endeudamiento
DEUDA 20% 2007 |PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012
ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS § 236 §,35% § 256 § 277 § 300 § 325 § 352
INVERSIONES TEMPORALES $2550)  4872% $3.792 5640 $ 8308 b 12,474 § 18.552
CUENTAS POR COBRAR § 27 GBS 51,12% F41.813 §63.150 § 954585 § 144,316 § 218.096
INVENTARIOS $ 15950 8.98% § 20,652 § 22506 § 24527 § 26729 §29.129
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $3.425 §3.425 53425 $3.428 §3.428 53425
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 52832 §69.941 § 95,040 $ 132137 § 187272 § 2B9.557
INVERSIONES PERMANENTES $6.532 $6.532 §6.532 $6.532 §B.532 §6.532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS ¥ MEJORAS § 2,500 13.76% §2.844 3235 $ 3.681 § 4167 §4.763
EDIFICIOS $ 13623 531% § 14557 515330 515144 § 17.002 517 904
MAGQUINARIAS ¥ EQUIPOS $ 54,376 10,27% $ 59963 § 66123 § 72917 § 50.408 § 85.669
MUEBLES ¥ ENSERES $1.896 0,69% $1.509 §1.822 $1.935 §1.949 5 1.962
WEHICULO $3.550 1223% F3.984 F4.472 $5.018 §5.633 6322
EQUIPOS DE COMPUTACION §a21 -1.01% §813 § 804 § 796 § 788 § 780
ENWVASES 518204 9 46% § 19927 521813 § 23877 § 26137 525610
DBRAS EN PROCESO $ 18.570 a0 45% § 25.350 F42713 $ 64,263 § 06,685 § 145,463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO $114.040 § 132387 5156413 $ 188 632 § 232 767 5294 474
DEFRECIACION ACUMULADA -§ 41.865 0,00% -5 471598 -56.30 - 54797 -§ 15678 -5 66659
TOTAL ACTIVOS FUOS § 72175 0,00% $B5.1E9 $150.112 $133.835 §217.109 § 227 816
OTROS ACTWOS Y CARGOS DIFERIDOS $ 133 695 -5,14% § 126820 5120298 5114112 § 108244 5102677
TOTAL ACTIVO $ 265.234 § 2588.481 § 3715983 $ 386616 § 519157 § B0B 552
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 §15.272 5 11.454 $ 7636 §3.678 50
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40.236 27 79% 51417 $65.704 $ 83,962 §107.293 §137.107
PASIVOS ACUMULADOS 7838 -2 .99% § 7603 $7.376 7155 § 6941 567335
IMPUESTOS POR PAGAR 15.955 -5.26% §17.957 F17.02 § 16117 § 15,269 § 14465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 § 92 250 5101 547 5114 870 § 133321 § 158306
PROWISIONES A LARGO PLAZO ¥ OTROS PASVOS 2491 -3,11% F 2415 52335 § 2266 § 21585 52197
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2491 § 2413 $2.33 $ 2266 § 2185 2127
TOTAL PASIVO 108.605 § 94 664 § 103,585 117136 § 135,516 § 160.433
PATRIMONIO 156 629 F 183518 § 255095 $ 269 480 § 383 641 5446149
$0 50 $0 30 50
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 265.234 § 288.481 $371.983 $ 386 616 § 519157 § B05.582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 273582 11,36% § 248 573 57T $ 308 733 § 343753 5352536
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 64423 15 84% §64.526 F7AE12 $ 86737 § 100.564 5 116595
UTILIDAD BRUTA, 159.188 § 184447 §184.447 § 154 447 § 184,447 § 184447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 50 0
GASTOS DE ADMINISTRACION 19.766)  17.08% §23.142 §27.095 $31.723 b 37142 5 43,486
GASTOS DE VENTAS 33.046 11,85% § 36.974 541.370 § 45285 §51.790 557947
DEFRECIACION 5318 4 ,03% $5.333 $6.30 § 7599 §9.377 §171.862
TOTAL GASTOS 8127 § 65,449 §74.766 $ 85,609 §968.300 §113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 §118.998 § 109.682 $95.538 §B6.138 71152
7762 -12.09% F 6824 55995 55274 § 4636 54076
GASTOS FINANCIEROS 2114 F1.243 § 957 §ES1 F 414 §138
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP. TRABAJADORES E | 91.186 $110.831 102716 $ 592,873 §81.088 § BE.939
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 v 2] 13673 § 16.640 § 15407 $ 13931 § 12163 § 10,041
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 § 54,201 §67.308 $ 79,942 5 60924 § 56.858
IMPLUESTO A LA RENTA 25% {2 30.320 § 23573 521827 $19.736 §17.231 514224
UTILIDAD NETA 57.163 70.718 65 481 59.207 51.693 42673
DEPRECIACION $5.335 F6.30 §7.598 §9.377 §11.862
AMORTIZACION §3.818 $3.818 $3.818 §3.818 $3.818
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA $72.233 § 67.964  62.987 § 57.253 4§ 50.718




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 30% 2007 | PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS 5236 8,35% b 256 5277 %300 5325 5352
INYERSIONES TEMPORALES § 2.550 48,72% §3702 55 640 5 8.388 512474 § 18.552
CUENTAS POR COBRAR § 27 BBl 51,12% 541813 5 E3.190 § 05 495 § 144 316 § 218.096
INYENTARIOS § 16950 0.06% 5 20 52 5 22 806 524527 526,729 5281249
QOTROS ACTIWVOS CORRIENTES § 3428 53428 53428 53428 §3.428 § 3428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 562832 5 69 941 5 95.040 5132137 5 167.272 § 255557
INVERSIONES PERMANENTES 6532 55532 55532 5 hA32 §B532 6532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERREMNOS Y MEJORAS § 2500 13,76% 52644 53.235 53681 54187 §4.763
EDIFICIOS §13.823 5 31% 514 567 515,330 §16.144 §17.002 §17.904
MACIUINARIAS % EQUIPOS % 54376 10,27 % 5559 963 5 ER.123 57297 § 80408 % B8.6RY
MUEBLES ¥ ENSERES § 1.896 0 53% 51,909 51922 51935 5 1.949 §1.962
WEHICULO $3.550 12,23% 53984 54472 55019 $ 5633 §6.322
EQUIPDS DE COMPUTACION a2 -1 01 % 813 § 804 § 7O6 708 5780
ENVASES $18.204 9 46% 519927 521813 G 23877 § 26137 § 28610
QBRAS EN PROCESD §16.870 a0 45% 528,390 542713 § 64,263 § 95 635 § 145463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO §114.040 5132 387 § 166,413 § 188632 § 232787 § 204 474
DEPRECIACION ACUMULADA -5 41,865 0,00% -5 47 198 -5 B30 -5 54 797 -5 15678 -1 AR BSY

TOTAL ACTIVOS FIIOS 572175 0,00% 5851689 § 150112 § 133.835 § 217109 § 227 816
QTROS ACTIWVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS § 133655 5 14% 5126820 § 120,298 F114.112 §108.244 § 102677
TOTAL ACTIVO $ 265.234 5 285 481 § 371983 § 306616 5819157 § 60R.552
PASIV(Q CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 522908 517.182 5 11.454 §RT7F 50
DOCUMENTOS % CUENTAS POR PAGAR 40236 27 F9% 551 417 5 RS 704 § 53 962 § 107 2493 § 137 107
PASKNOES ACUMULADOS 7838 -2 99% 57603 57376 57155 4§ 6.941 §6.733
IMPUESTOS POR PAGAR 18.955 -5 2B% 517957 517.012 516117 §15.269 § 14 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 599 886 F 107274 § 118,685 §135.230 §156.306
PROVISIONES A LARGO PLAZO YV OTROS PASNOS 2491 -3 11 % 52413 523308 5 2 2RR 52195 § 2127
TOTAL PASIV() NO CORRIENTE 2.491 52413 52338 5 2 266 521585 52127
TOTAL PASIVO 108.605 5102300 F 109612 5120954 5137425 §160.433
PATRIMONIO 156,529 5 186.181 § 262.370 § 265 662 §361.732 § 446149

50 §0 $0 50 50

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 265.234 34,57% 5 268 481 $371.983 § 386 616 § 519157 § ROR. 582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 223582 11,36% 5248973 G277 247 § 306,733 § 343793 §352.836
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS G423 15,84% 5 B4 5206 574812 § 85737 $100.564 F 116,555
UTILIDAD BRUTA 159.159 5184447 § 184 447 § 154 447 5 164 447 § 164 447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 50 50
GASTOS DE ADMINISTRACION 19.768 17,08% 523142 527 095 §31.723 §37.142 § 43 486
GASTOS DE VENTAS 33.048 11,88% 5365974 541370 5 AR 288 §51.7590 § &7 947
DEPRECIACION 5315 4 03% 5333 5 6.301 57509 59377 §11.862
TOTAL GASTOS 58127 GBS 449 5 74 7RG § 85 F09 § 93,309 § 1132595
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 % 118,998 § 109 582 § 05 838 § 86138 §71.1582
QTROS EGRESOE NETDS T2 -1208% F6.824 55999 6274 5 4636 5 4.076
GASTOS FINANCIEROS 2114 51994 51551 51.108 5 BES 5222
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP. TRABAJADORES E | 91 156 5110180 §102.132 § 92 456 §B0.837 § 66.955
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES [1 1 2] 13.673 5 16.827 515.320 § 13.068 512126 §10.028
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 17483 %93 563 586812 § 78.688 68712 § 55827
IMPUESTO A LA RENTA 25% {2 20320 523413 521.703 § 19647 517178 514207
UTILIDAD META 57.163 70.240 £5.108 58841 51634 42 620
DEPRECIACION 5333 5 6.301 57509 59377 §11.862
AMORTIZACION 55727 55727 55727 $ 5727 § 5727
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA 4 69.346 465.683 $60.812 § 55.184 $ 48.755




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en  distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 40% 2007 PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCDS § 236 835% § 256 5277 $ 300 §325 § 352
INVERSIONES TEMPORALES §2.550 48.72% §3.792 §5.640 $ 5355 §12.474 §18.552
CUENTAS FOR COBRAR § 27 666 51,12% §41.813 $B3.1590 § 95,495 § 144,316 § 215.096
INVENTARIOS §15.950 G 95% § 20652 § 22 506 524 527 526729 529129
DTROS ACTIVDS CORRIENTES $3.428 $3.428 $3.428 $3.428 $3.428 $3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE §52.832 §E9.901 §95.040 132137 §157.272 § 260.557
INVERSIONES PERMANENTES §6.532 §6.532 §6.532 $ 6532 $ 6532 $ 6532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERREMNOS ¥ MEJORAS §2.500 13.76% §2.844 3235 $ 3681 §4.187 $4.763
EDIFICIOS $13.823 531% § 14,5657 $15.330 F16.144 §17.002 §17.904
MAQUINARIAS Y EQUIPOS 554376 10,27 % § 59963 §E6.123 72917 5 80.408 5 BB.6E9
MUEBLES ¥ ENSERES $1.895 069% §1.509 51522 $1.935 $1.945 $1.962
YEHICULD §3.550 12 23% §3.864 F4.472 $E.018 $ 5633 $ 6322
EQUIPOS DE COMPUTACION §a21 -101% §813 §804 $ 796 § 7 § B0
ENVASES §15.204 9 46% §19.927 §21.813 §23.877 § 26137 $ 28610
OBRAS EN PROCESO §15.870 50 .45% §25.350 542713 § 64,263 § 95.685 § 145.463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO §114.040 $ 132387 $156.413 §188.632 § 232787 §294.474
DEPRECIACION ACUMULADA, -§ 41.865 0.00% -F 4795 -5 6.301 -5 54.797 -5 15678 -5 BE.6ES

TOTAL ACTIVOS FUJOS 572175 000% §85.189 $ 150112 §133.835 5217109 § 227 816
OTROS ACTIVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS § 133695 -5,14% $126.820 § 1202958 F 114112 §108.244 § 102 677
TOTAL ACTIVO $ 265.234 $ 285.481 $371.8983 § 386616 §519.157 § B06.582
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 §30.545 § 22,909 § 15272 $ 7636 §0
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40.236 2 79% Fe1.47 §B5.704 §83.962 §107.293 §137.107
PASKOS ACUMULADDS 7838 -2 59% 57603 57376 57155 694 $6733
IMPUESTOS POR PAGAR 15.985 -5.26% § 17967 §17.012 § 16117 § 15.269 § 14.465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 §107.523 $113.001 § 122807 $137.138 § 158.308
PROVISIONES A LARGD PLAZD ¥ OTROS PASINVDS 2491 -3.11% 52413 2338 § 2266 $2.195 2127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 249 521013 $2.338 $ 2.266 $2.195 § 2127
TOTAL PASIVO 108.605 $ 109.936 $115.340 b 124772 §139.334 § 160.433
PATRIMONIO 156 625 §178.545 § 256643 § 261.844 § 379823 § 446145

$0 $0 B0 §0 §0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34,57% $ 288.481 $371.983 § 366.616 § 519,157 § B0B.582
ESTADOQS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 223682 11.36% § 248973 § 277247 §308.733 § 343793 §352.836
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 64433 15 94% §E4.526 §74.812 §86.737 § 100.564 §116.525
UTILIDAD BRUTA 1691589 § 184 447 § 184 447 § 184 447 § 184 447 § 184 447
GASTOS OPERATIVOS 0 0 50 §0
GASTOS DE ADMINISTRACION 18,766 17.08% §23.142 §27.095 $31.723 F37.142 § 43.486
GASTOS DE VENTAS 33.046 11.89% §36.974 §41.370 § 46,255 §51.750 § 57947
DEPRECIACION 5315 4 03% 55333 56301 7599 9377 5 11.862
TOTAL GASTOS 58.127 § B5.449 § 74766 § 85,609 §95.309 §113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 §118.998 § 109.682 $95.838 $86.138 §71152
OTROS EGRES0S NETOS 7.762 -1208% §6.524 §5.599 $5.274 $4.636 $4.076
GASTOS FINANCIERDS 2114 52830 52201 1572 5943 5314
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP.TRABAJADORES E | §1.186 §109.344 $101.481 §91.992 §80.559 § 66762
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 12 13673 b 16.402 b 15222 $13.799 §12.084 $10.014
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 § 92,042 § 86269 §78.193 § B8.475 §56.748
IMPUESTO A LA RENTA 25% {2 20.320 §23.236 §21.565 §19.545 517.119 5 141587
UTILIDAD META 57.163 §9.707 F4.654 58645 51.358 42 861
DEPRECIACION 55333 56301 7599 9377 5 11.862
AMORTIZACION § 7636 § 7636 $7.636 $7.636 $7.636
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA § 67.403 §63.359 § 58.607 $ 53.097  46.787




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 40,95% 2007 |PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS 5236 0.35% § 256 5277 5300 5325 5352
INVERSIONES TEMPORALES § 2650 48,7 2% 53702 55 640 5 8.388 §12.474 § 18652
CUENTAS POR COBRAR § 27 BRE 91 12% 541813 563190 § 95,495 5 144316 § 2160596
INVEMTARIOS § 18950 8.08% 5 20 562 5 22 A06 § 24 527 § 25729 § 281249
QOTROS ACTWVOS CORRIENTES $3.428 53428 53428 53428 53428 $3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE § 52832 559 941 595040 § 132137 5187272 § 250557
INVERSIONES PERMANENTES § 6532 6532 5 5.532 55532 §5.532 § 6532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS ¥ MEJORAS § 2800 13,76% 52 844 53235 53681 G 4187 § 4763
EDIFICIOS §13.823 531% 514 657 515330 516,144 §17.002 5 17.904
MACIUINARIAS ¥ EQUIPOS § 54376 10,27 % 5559 963 5 EE.123 572017 §80.408 § 88 669
MUEBLES ¥ ENSERES 5 1.896 0 59% 51,909 51922 51935 5 1.949 5 1.962
WEHICULO $3.550 12,23% 530984 54472 55019 § 5633 §6.322
EQUIPDS DE COMPUTACION a2 -1 01 % 813 § 804 § 7O6 708 5780
ENVASES $18.204 9 46% 519927 521813 G 23877 § 26137 § 28610
QBRAS EN PROCESD 5 16.870 a0 45% §28.390 542713 § 64,263 § 95 535 § 145463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO §114.040 5132 387 § 166413 § 188632 § 232787 § 204 474
DEPRECIACION ACUMULADA -5 41.865 0 00% -5 47 198 -5 .30 -5 54 797 -5 15678 -§ FR.BAS

TOTAL ACTIVOS FIOS §72.175 0 00% 5851689 § 160,112 §133.835 § 217109 § 227 816
QTROS ACTIVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS § 133,655 -5 14% 5126820 § 120,295 5114112 5 106.244 102677
TOTAL ACTIVO $ 265,234 5 238 481 §371.983 § 36616 §a19.167 § B0R.552
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 531,268 5 23.451 § 15634 §7.817 50
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40,236 27 78% 551417 5 E5.704 § 83.962 § 107 2493 § 137107
PASNVOE ACUMULADOS 7535 -2 99% 57 603 57376 57155 § 6941 §6.733
IMPUESTOS POR PAGAR 18.065 -5 26% 517 957 $17.012 F 16117 § 16,269 § 14 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 5108246 F113.843 § 122 865 §137.320 §1568.306
PROVISIONES A LARGO PLAZO YV OTROS PASNOS 2491 -3 % 52413 523308 5 2 2RR 52195 § 2127
TOTAL PASIV() NO CORRIENTE 2.491 52413 52338 5 2 266 52155 § 2127
TOTAL PASIVO 108.605 5110665 § 115882 § 1260134 § 139515 §160.433
PATRIMONIO 156 529 5177 822 5 256101 § 251483 § 379642 § 446149

§0 §0 50 50 50

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34,57% § 288 481 § 371,983 § 3BEE1E § 619,157 § 606582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 223682 11,36% 5245973 § 277 247 § 306,733 § 3437593 § 352.836
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS G4423 15 ,94% 5 B4 626 574812 § 86,737 § 100.564 §116.555
UTILIDAD BRUTA 159.159 5184447 § 184 447 § 154 447 5 164 447 § 164 447
GASTOS OPERATIVOS §0 50 50 50
GASTOS DE ADMINISTRACION 19.766 17,08% 523142 5 27 095 531,723 §37.142 § 43.486
GASTOS DE VENTAS 33 048 11.89% 5 36.974 541.370 § 46,288 §a1.790 5 67947
DEPRECIACION 5315 4 03% 55333 56301 57599 59377 $11.862
TOTAL GASTOS 58127 5 65 449 5 74 766 4§ 85,609 § 98,309 §113.285
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 5 118,998 § 1059 652 § 93,538 § 85138 571152
OTROS EGRESOS NETOS TIA2[ -12.09% 5824 55999 55274 5 4 B3R § 4076
GASTOS FINANCIEROS 2114 52,808 52254 51610 § OE6 532
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP TRABAJADCRES E | 91156 12 09% 5109 276 5101429 591 954 § 80536 § BE.755
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES [1 1 2] 13673 5 16.391 515214 $13.793 § 12.080 §10.013
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 17483 592 885 586215 § 78,161 § 65 456 §aR.742
IMPUESTO A LA RENTA 25% {2 20320 523221 5 21.854 §19.540 517114 §14.185
UTILIDAD META 57.163 B4 664 54.661 58.621 51.342 47 558
DEPRECIACION 55333 5 6.301 57699 §9.377 §11.862
AMORTIZACION 57817 57817 57817 57817 §7.817
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA $67.180 $63.145 4 58.403 § 52.902 § 46.601




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados e  n distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 50% 2007 |PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIV( CORRIENTE
CAJA Y BANCOS § 236 0,35% 5 266 5277 § 300 § 325 $ 352
INVERSIONES TEMPORALES 5 2.550 43.72% 5375 %5640 5 8.355 512474 § 18552
CUENTAS POR COBRAR § 27 GRS 51,12% 541813 5 63.190 § 95 495 § 144 316 5 218006
INVENTARIOS 4§ 18.950 0.88% 4§ 20652 5 22 506 § 24527 § 26729 29129
OTROS ACTIVOE CORRIENTES 53428 53428 53428 53428 53428 53428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE % A2.832 % 65941 595040 § 132137 %187 272 5 259 567
INVERSIONES PERMANENTES §6.4532 5 6.532 §6.532 5 6.532 §6.532 §6.532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERREMOS ¥ MEJORAS § 2,500 13.76% § 2044 $3.235 5 3681 §4.187 §4.763
EDIFICIOS §13.823 f31% § 14 57 %16.330 §16.144 §17.002 5 17.904
MACQUINARIAS ¥ EQUIPOS 4§ 54376 10,27 % 4§ A9 953 S EE123 §7297 § 80 408 § 85 GRS
MUEBLES ¥ ENSERES 5 1.8095 0 53% §1.909 §1.922 5 1.935 §1.049 §1.952
WEHICULD $ 3550 12,23% §3.984 § 4472 56019 $5633 B3
EQUIPOS DE COMPUTACION 5 a2 -1 01% 5813 5 804 5796 § 785 §7a0
ENYVASES §18.204 0 46% § 18947 521813 § 23877 § 25137 § 28610
OBRAS EN PROCESO % 18.870 a0 45% §28.300 542713 § B4 263 § 96 BB5 5145 463
PROP.PLANTA Y EQUIPQO BRUTO 5 114.040 5132367 5 1586.413 § 180,632 § 232787 5254 474
DEFPRECIACION ACUMULADA -5 41865 0,00% -5 47198 -5 6.301 -5 54797 -5 15 678 -§ GR BAS

TOTAL ACTIWOS FLIOS $ 72175 0,00% 4§ 85189 160112 $ 133835 217109 5227 816
OTROS ACTIVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS 5 133 605 -5 4% 51266820 § 120,298 F114.112 4§ 108 244 5102677
TOTAL ACTIVO $ 265.234 5 208481 §371.983 § 306616 § 519157 4§ 606562
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 % 35181 5 28 636 §19.0M1 §9.545 §0
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR A0.236 27 79% $a1.417 5 B6.704 § 835962 §107 293 5137.107
PASINOS ACUMULADOS 7930 -2 99% § 7603 57376 57.155 5 6.941 6733
IMPUEETOS POR PAGAR 18.955 5 25% %17 957 517.012 § 16117 § 15 259 514 455
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 5115189 118728 $126.325 $139.048 % 153.306
PROVISIONES A LARGO PLAZQ ¥ OTROS PASNOS 2491 -3, 11% 52413 %2338 5 2 266 §2195 2147
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 249 $2.413 2338 52266 § 2196 §2147
TOTAL PASIVO 108.605 5117672 §121.067 §128.590 5141243 5160433
PATRIMONIO 156,629 5 170.909 § 260,916 § 258.026 § 377914 5 446149

§0 50 0 50 §0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34, 57% 5 2686.481 §371.5983 § 306,616 § 819157 § 60R.A62
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 223582 11,36% 5 248 973 § 277 247 § 308,733 § 343793 5 362 856
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 54423 16 94% § 64 525 574812 § 86737 % 100 564 5 116505
UTILIDAD BRUTA 159.159 5184 447 § 184 447 § 184 447 § 184 447 5184 447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 50 §0
GASTOS DE ADMINISTRACION 19.766 17.08% § 23142 527095 531723 537 142 § 43 486
GASTOS DE VENTAS 33.048 11,88% § 35974 541370 § 45,288 § 51750 5 A7 947
DEPRECIACION 5.315 4 03% § 5333 4§ 6307 57590 §9.377 % 11.862
TOTAL GASTOS 58127 § 65449 574 766 § 85,609 § 98,309 5 113.285
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 5 116.9598 § 109,582 5 95.538 586138 571152
OTROS EGRESOS NETOS TO62] -12,09% §6.824 § 5995 55274 § 4636 §4.075
GASTOS FINANCIEROS 2114 §3732 $ 2902 52073 §1.244 b 415
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP TRABAJADORES E | 91.156 12 08% 5 106.442 § 100,781 591491 § 60258 %} 66 662
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 1 v 2, 13.673 % 16266 515117 513724 512039 § 9,955
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 592176 4§ 86 663 § 77 767 § 632119 %} Ak BE3
IMPUESTO A LA RENTA 256% A 20.320 § 23044 521416 §19.442 517 056 %14 16R
UTILIDAD NETA 57.163 69132 B4.248 50.326 51.165 42497
DEPRECIACION § 5333 % 6.301 57595 59377 % 11862
AMORTIZACION §8A45 FEREL 59645 § 9545 §9A45
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA $ 64,920 461.003 § 56.379 § 50,997 $44.314




Anexo 7 Anexo 7. Balance General y Estado de Result ados en
distintos niveles de Endeudamiento
Deuda 60% 2007 | PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVG CORRIENTE
CAJA Y BANCOS $ 236 §,35% $ 256 § 277 §300 §325 § 352
INVERSIONES TEMPORALES §2.580 48.72% § 3782 §5.640 $ 5.3688 12474 b 15.8952
CUENTAS POR COBRAR b 27 bAg 51,12% b 41513 $ 63190 $95.495 b 144316 b 216.096
INVENTARIOS § 18,950 895% § 20652 $ 22 6508 52467 526729 §29.129
OTROS ACTIVOS CORRIENTES §3.428 §3.428 §3.429 §3.429 §3.428 §3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE § 52832 §E5.901 § 95040 F 132137 §187.272 § 269567
INVERSIONES PERMANENTES §B.532 §B.532 §B.532 § 6532 §B6.532 § 6532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERREMOS ¥ MEJORAS § 2,500 13.768% §2.644 §3.235 $ 3661 § 4187 §4.763
EDIFICIOS b 13623 531% b 14 557 $15.330 516144 §17.002 b 17.904
MAQUINARIAS ¥ EQUIFDS § 54 376 10,27% § 59 953 $EE 123 572917 § 80,408 § 85669
MUEBLES ¥ ENSERES §1.8596 059% §1.609 §1.922 §1.935 §1.949 §1.962
YEHICULOD § 3550 12,23% §3.084 §4.472 § 5019 § 5633 § 6322
EQUIPOS DE COMPUTACION § 821 -101% $813 § 804 § 7o §788 § 780
ENYVASES § 18204 9 46% §15.027 § 21813 §23.877 § 26137 § 28610
OBRAS EN PROCESD §18.670 50 45% § 28330 b 42713 §64.263 § 96.685 § 145,463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO $114.040 $ 132,357 §156.413 § 156.632 § 232787 § 254 474
DEPRECIACION ACUMULADA -§ 41.865 0.00% -§ 471598 -5 E.301 -5 64797 -5 15678 -§ B6.655

TOTAL ACTVOS FIJOS b 7278 0.00% $ 85189 $150.112 $133.835 b 217109 b 227 816
OTROS ACTIVOS Y CARGOS DIFERIDOS § 133,685 -5 14% §126.820 $120.283 F114.112 §108.244 § 102677
TOTAL ACTIVO $265.234 § 288,481 §371.9683 § 386616 § 519,157 ¥ BO0B.582
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 § 45817 $ 34 363 522909 5 11.454 50
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40.236 27 79% FE1.417 § 65704 §83.962 §107.203 §137.107
PASIVDS ACUMULADOS 7938 -2 59% §7.603 §7.376 § 7155 § 6.941 6733
IMPUESTOS POR PAGAR 18.955 -6 8% §17.957 §17.012 $16.117 § 15260 § 14,465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 § 122755 § 124 456 $130.143 § 140,957 $ 158,305
PROVISIONES A LARGO PLAZO ¥ OTROS PASIVOS 2491 -301% §2.413 §2.338 § 2,266 $2.195 F2127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2491 §2.413 §2.338 § 2,266 $2.195 F2127
TOTAL PASIVO 108.605 b 126208 $126.794 $132.408 b 143,152 b 160,433
PATRIMONIO 156,620 §163.273 § 245189 §254.208 § 376.005 § 446148

§0 50 50 $0 $0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34,57% § 288,481 §371.963 § 366616 § 519157 § 506582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
VENTAS NETAS 223582 11,36% § 248,973 § 277247 §308.733 §343.793 § 352,836
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 54423 15, 84% § 64 526 § 74812 §E6.737 § 100.564 $ 116.595
UTILIDAD BRUTA 159159 § 164447 5164 447 §184.447 b 184447 § 154447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 $0 $0
GASTOS DE ADMINISTRACION 19,766 17.08% b 23142 § 27,095 $31.743 37142 b 43.456
GASTOS DE VENTAS 33.046 11.89% § 365974 $ 41,570 § 46.268 $51.790 § 67947
DEPRECIACION 5.318 4.03% $5.333 b B.301 $ 7689 $ 9377 b 11.862
TOTAL GASTOS 68127 b 65449 $ 74 760 § 55.609 $95.309 $113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 $ 118995 5§ 105 682 §98.838 $86.138 §71.162
OTROS EGRESOS NETOS 762 -1209% §B.824 §5.0989 § 5274 § 4636 § 4.076
GASTOS FINANCIEROS 2114 §4.736 § 3663 § 2631 §1.579 § 526
UTILIDAD DEL EJERCICIOD ANTES DE PARTICIP.TRABAJADORES E || 91.156 § 107 438 $100.000 $90.933 § 70923 § BE.551
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 1 2] 13.673 16116 § 15.000 $13.640 $11.589 $9.953
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 §01323 $ 85.000 §77.203 § 657935 § 56.568
IMPUESTO A LA RENTA 25% 2 20.320 § 22831 §21.250 $19.323 $16.984 §14.142
UTILIDAD NETA 57.163 £8.492 53.750 57.870 50851 42426
DEPRECIACION §5.333 §6.301 §7.659 $9.377 §11.862
AMORTIZACION §11.454 §11.454 $11.454 §11.454 §11.454
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA §62.371 } 58.596 $ 54114 $ 48.874 § 42834




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 70% 2007 |PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJAY BANCOS § 236 8,35% 5 256 § 27T F 300 5325 § 352
INVERSIONES TEMPORALES 52 RA0 48 7% 53792 § 5 E40 5 B 388 512474 $ 18552
CUENTAS POR COBRAR 5 27 BR3 A1,12% 541813 F63.150 § 05 495 § 144 316 § 218.096
INVENTARIOS 5 18.060 B 08% 5 20 B2 § 22 506 § 24 527 525729 529129
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 53428 53428 §3.428 § 3428 53428 §3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 552,632 § 69 941 § 95.040 5132137 § 187 272 § 2659 557
INVERSIONES PERMANENTES 5 R.A32 5 RA32 § 5532 5 R A32 5 FA32 $BA32
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS Y MEJORAS 52500 13,76% 52844 §3.235 § 3681 54 187 %4763
EDIFICIOS 5 13.623 531% 5 14.5657 §15.330 § 16144 §17.002 517 5904
MACUINARIAS ¥ EQUIPDS 5 a4 376 10,27 % § 59 963 §66.123 572917 5 80,408 § 89 669
MUEBLES ¥ ENSERES 5 1.89R 159% 51.909 §1.922 51934 51949 %1962
WEHICULO % 3550 12,23% 53984 54472 F 5019 55633 § 6322
EQUIPOS DE COMPUTACION § a1 -1 01% 13 §a04 § 705 5768 §7E0
EMNvASES 518,204 0 46% 519927 §21.813 § 23877 526137 § 286510
QBRAS EN PROCESD 5 18.6870 A0, 45% % 28,390 542713 § 6d 263 4§ 96 555 § 145 463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO 5 114.040 § 132387 §156.413 5 186 632 § 232787 § 294 474
DEPRECIACION ACUMULADA -5 41 855 0,00% -5 47 198 -5 B.301 - A4 797 -5 15678 -} BB B5Y

TOTAL ACTWOS FLIOS §72175 0,00% § 85189 F 180112 5133 834 27109 § 227 816
OTROS ACTIVDS Y CARGOS DIFERIDODS 5 133,695 -5 14% § 126820 § 120,298 5114112 5108 244 5102677
TOTAL ACTIVO $265.234 § 288 4531 §371.983 5366 616 F 19187 § 606552
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 39.085 § 53454 § 40.090 § 26727 513,963 50
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40,236 27 9% §a1.417 § 65.704 § 83962 5107 293 5137107
PASKOS ACUMULADOS 7838 -2 B9% 57 R03 7376 57 155 5F.941 $ 733
IMPUESTOS POR PAGAR 18.955 -5 6% 517 067 F17.012 516117 516,260 514 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 5130431 §130.183 5 133,961 5142 866 § 158306
PROVISIONES A LARGD PLAZO Y OTROS PASMNVOE 2.491 -3 1% 52413 § 233 F 2 266 521595 52147
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2.491 52413 5233 § 2 266 521595 2147
TOTAL PASIVO 108.605 F 132845 F132.682 5136227 § 145061 §160.433
PATRIMONIO 186,620 5155 536 § 239 452 5 250,350 § 374 096 § 446149

50 0 50 50 0

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 265.234 34,57% § 285 481 §371.583 § 386 616 § 519157 § B0E 582
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
WENTAS NETAS 223582 11,36% 5248973 § 277 247 5308733 § 343793 § 332 836
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS B4423 15,84% |64 526 74812 § 86737 5100 564 §116.595
UTILIDAD BRUTA 159159 5184 447 § 184 447 5184 447 5184 447 § 184 447
GASTOS OPERATIVOS 0 §0 50 0
GASTOS DE ADMIMNISTRACION 18 766 17.08% 523142 § 27 095 § 31723 537142 § 43 486
GASTOS DE VENTAS 33.046 11,89% § 36,5974 §41.370 § 46 288 5 a1.790 § a7 947
DEPRECIACION 5315 4 03% 553533 $6.301 57 6599 59377 % 11862
TOTAL GASTOS 58127 §B5 449 § 74 766 § 85 509 593,309 §113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 5118993 § 109 532 4§08 838 586,138 571162
OTROS EGREE0S NETOS 7762 -12,09% 56524 § 5959 § 5274 5 4 B3R 54076
GASTOS FINANCIEROS 2114 5586 5453 F3236 51942 § 647
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP TRABAJADORES E | 91 156 12,09% 5 106 348 599152 $ 90528 5 79,560 § 66430
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (v 2, 13673 5155962 514873 $ 13549 5 11.5934 § 9954
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 090 396 § 84279 576779 SR/ E2R il 5]
IMPUESTO A LA REMTA 25% A 20.320 § 22 509 §21.070 519195 5 16.907 F 14116
UTILIDAD META 57163 A7 787 £3.208 57584 50720 47348
DEPRECIACION 55333 §6.301 § 7 509 59377 511,862
AMORTIZACION § 13363 §13.963 $13.363 513363 % 13963
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA $ 59.767 $ 56,147 $51.819 4 46.733 $ 40.848




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en

niveles de Endeudamiento

distintos

Deuda 80% 2007 |PROMEDIO| 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJAY BANCOS §236] 635% 5 256 b 277 $ 300 §3xs 352
INYERSIONES TEMPORALES $2580) 4872% §ar92 $5.640 $8.388 §12.474 §18.552
CUENTAS POR COBRAR §27RES]  51.12% §41.813 §63.190 595495 § 144316 $ 218.098
INYENTARIOS 516,850 G655% § 20,852 § 22508 524827 B 26.729 §29.129
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $3428 §3.428 $3.428 53428 $3.428 §3.428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE §52.832 §E3.8 §95.040 § 132137 §187.272 $ 269.557
INVERSIONES PERMANENTES $6.532 §E6.532 §6.532 §6.532 § 6.532 §E6.532
PROPIEDAD.PLANTA Y EQUIPOS
TERRENOS ¥ MEJORAS $2500) 1376% 52844 $3.235 5 3687 §4.187 § 4763
EDIFICIOS $13823] 531% §14.557 § 15330 516144 § 17.002 §17.504
MAGQUINARIAS Y EQUIPOS 554376 1027% §59.963 §E6.123 §72.817 $ 80.408 § B6.662
MUEBLES Y ENSERES $1896) ORS% §1.903 §1.922 §1.935 §1.043 §1.962
YEHICULO $3580) 1223% §3.984 §4.472 55019 § 5.633 §6.322
EQUIPOS DE COMPLUTACION FE21] -1.01% 5813 804 § 796 § 783 5780
ENVASES 518204 9.45% §19.927 §21.813 523877 §26.137 § 28610
OBRAS EN PROCESO 5 18.870] &045% § 26330 F42713 §64.263 $ 96.685 $ 145.463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO 5 114.040 $ 132.357 § 156.413 § 188,632 § 232,787 $ 294474
DEPRECIACION ACUMULADA -B41865)  D00% - 47.198 -5 6.301 -5 54797 -b 15678 -§ 65.659

TOTAL ACTVOS FLIOS 721758 000% §85.189 §150.112 § 133635 §217.109 § 227818
OTROS ACTIVOS ¥ CARGOS DIFERIDOS $133635] -514% $ 126.820 §120.295 5114112 5§ 108.244 $ 102677
TOTAL ACTIVO $265.234 $ 258481 §a71.8a3 §306.616 5 519,157 $ 605.552
BASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 32.085 §E1.080 § 45817 $30.645 §16.272 $0
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40.236 2773% §a1.417 §E5.704 $83.862 § 107.293 $ 137.107
PASNOS ACUMULADOS 7638 -2.99% §7.603 §7.376 57155 §6.941 §6.733
IMPUESTOS POR PAGAR 18.955 -5.26% §17.8957 F1r.mz2 §16.117 5 15.269 §14.465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 $ 138.067 §135.910 5137779 5144778 $ 158.308
PROVISIONES A LARGO PLAZO ¥ OTROS PASINVOS 249 -3.11% 2413 $2.338 § 2266 $2.195 § 2127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2491 2413 $2.338 52266 $2.195 § 2127
TOTAL PASIVO 108.605  140.481 §135.248 5 140.045 5 146.970  160.433
PATRIMONIO 156 F29 $ 148.000 § 233734 5 2B 572 § 372187 § 446149

$0 $0 §0 50 §0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34.57% $ 258481 §ar1.eas 5§ 306.616 5 519,157 $ 606552
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
WENTAS NETAS 273582 11.36% § 245.973 § 277247 § 308733 § 343,793 $ 362.838
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS 84423 1594% § Bd.526 §r4812 5 86.737 § 100.564 § 116.595
UTILDAD BRUTA 159.199 164447 164447 5184 447 5 154.447 164447
GASTOS OPERATIVOS $0 §0 $0 $0
GASTOS DE ADMINISTRACION 19766 17,08% §23.142 § 2709 531723 § 37142 § 43.486
GASTOS DE VENTAS 33.046) 11.89% §36.974 §41.370 5 45285 $51.790 §E7.847
DEPRECIACION 5318 403% §5333 §6.301 §7.509 $9.377 §11.862
TOTAL GASTOS 58127 § 65449 § 74766 5 85.609 96,309 §113.295
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 § 115.998 § 109.652 95,634 86133 §r1182
OTROS EGRESOS NETOS 7762 -12.09% b 6824 $5.999 55274 b 4.636 §4.076
GASTOS FINANCIEROS 2.114 §7.001 $5.713 54087 §2.448 5816
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP. TRABAJADORES E | 41.156 $ 105.173 §O7.870 589484 $79.054 §B6.261
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (1 v 2 13.673 $16.776 § 14.69 §13.423 $11.858 §9.938
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 §89.397 §B83.275 5 76.061 § 67196 §56.322
IMPUESTO A LA RENTA 25% ) 20320 § 22349 §20.819 §12.015 b 16.799 § 14.080
UTILIDAD META 57.163 G7.043 52 456 57046 50.387 42,241
DEPRECIACION $5333 $6.301 57659 $9.377 §11.862
AMORTIZACION § 15272 § 15272 515272 b 15272 § 15272
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA § 57.108 § 53.484 $49.372 § 44.502 §38.831




Anexo 7. Balance General y Estado de Resultados en distintos
niveles de Endeudamiento
Deuda 90% 2007 |PROMEDIO 2008 2009 2010 2011 2012

ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS § 236 8 35% § 256 5277 § 300 5325 § 262
INYERSIONES TEMPORALES 52550 48 72% §3702 % 5 640 § 6.355 §12.474 5 18.552
CUENTAS POR COBRAR 5 27 BRA A1 12% 5416813 $R3.190 § 95 4595 § 144 316 5 218 096
INVEMTARIOS %18.950 0 .08% 5 20 662 % 22 506 § 24 527 § 25729 529128
QTROS ACTVOS CORRIENTES 53428 3428 %3428 53428 53428 53428
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 552832 5 E9.941 § 95,040 132137 §187.272 5 269 57
INVERSIONES PERMANENTES F6.632 §6.632 § 6532 § 6532 §6.532 F6.632
PROPIEDAD,PLANTA Y EQUIPOS
TERREMOS ¥ MEJORAS 528500 13 76% 52644 § 3235 § 3681 54187 54763
EDIFICIOS 513823 5.31% 514 557 $ 15,330 §16.144 5 17.002 517904
MAQUINARIAS ¥ EQUIPOS 554 376 10,27 % 559 953 § 65123 572917 § 80.408 583 669
MUEBLES ¥ ENSERES 51,696 0 55% §1.809 51922 §1.935 5 1.949 51,962
WEHICULO 53550 12 23% $ 3984 $ 4472 5019 55633 5 E.322
EQUIPOS DE COMPUTACION §E21 -1 0% §813 § 804 5706 5788 §780
ENVASES 518.204 9 46% 519927 §21.813 § 23877 § 26137 528,610
QBRAS EN PROCESO %18.870 A 45% 528,350 42713 § 64263 § 95 58A 5145 463
PROP.PLANTA Y EQUIPO BRUTO 5114.040 5132 387 § 156413 % 188.632 § 232787 5204 474
DEPRECIACION ACUMULADA -5 41 BRG 0,00% -5 47 198 -5 6301 -5 54 757 -5 15,678 -5 BB 5AY

TOTAL ACTNVOS FIIOS 572178 0,00% 585189 § 160112 §133.835 § 217109 5227 816
OTROS ACTIVOS Y CARGOS DIFERIDOS % 133655 5.14% 5 126.620 51202565 5114112 §108.244 5102677
TOTAL ACTIVO $ 265.234 5208 481 §371.983 § IB6.616 5 a19.157 5 606502
PASIV(Q CORRIENTE
PRESTAMOS BANCARIOS 359085 570,635 § 56363 § 40,090 524818 59545
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR 40236 27 79% 551417 % 65704 § B83.962 §107.293 5137107
PASMNOS ACUMULADOS 7838 -2 99% 57 E03 57376 §7.155 56941 56733
IMPUESTOS POR PAGAR 18,966 £ 26% 517 957 $17.012 § 16117 § 16,269 514 465
TOTAL PASIVO CORRIENTE 106.114 5147 613 §145.455 5147 324 5154321 5167 6851
PROVISIONES A LARGO PLAZO ¥ OTROS PASNOS 2491 -3,11% 52413 %2338 § 2266 52195 52147
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 2.491 F2413 § 2338 § 2266 52195 52147
TOTAL PASIVO 108.605 5160026 § 147 7594 § 149550 § 156516 5165978
PATRIMONIO 18R F29 5138 455 h 224 189 § 237 026 § 362 R41 5 436 G004

50 50 50 50 0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 265.234 34,57% § 280461 §371.983 § 366616 § 519157 § 606 562
ESTADOS DE RESULTADOS
INGRESOS
YENTAS NETAS 723582 11,36% 5245 973 h 2T 24T $308.733 § 343793 % 382 B30
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS B4423 15 84% 5 B4 526 74812 § 85,737 § 100 564 5116655
UTILIDAD BRUTA 159.159 5104 447 § 104 447 § 184 447 5104 447 5104447
GASTOS OPERATIVOS 50 50 §0 §0
GASTOS DE ADMINISTRACION 19.766 17,08% 523142 § 27095 §31.723 537142 5 43 486
GASTOS DE VENTAS 33.046 11,88% 536,974 % 41.370 § 46285 F51.790 557 947
DEPRECIACION 5315 4 03% 6333 $ 6301 § 7599 50377 511862
TOTAL GASTOS 59127 565 4459 % 74 766 § 85609 § 93,309 5113265
UTLIDAD EN OPERACION 101.032 5115955 5 109 652 § 95835 § 86,1368 571152
QTROS EGRESOS NETOS JIE2[ -12,08% 56824 § 5.955 § 6274 54636 54076
GASTOS FINANCIEROS 2114 58365 $6.733 F 5101 53459 51836
UTILIDAD DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP. TRABAJADORES E | 91156 5110632 5102945 593,737 § 52 669 569 316
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES (71 I3 i 13.673 516 555 516 442 §14.061 §12.400 510,397
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 77483 594 038 § 87 508 § 79676 § 70,269 553,919
IMPUESTO A LA RENTA 25% el 20.320 523609 521877 $19919 5 17 AR7 514730
UTILIDAD META 57163 70.528 B&.B30 59757 52702 44189
DEPRECIACION §6.333 % 6.301 5 7.599 59377 5 11.862
AMORTIZACION 516272 16272 $16.272 515272 515272
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA 4 60.589 $ 56.658 §52.083 4§ 46.807 4 40.779

Elaborado por: Los Autores




