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Resumen ejecutivo

La presente investigacion plantea un modelo de calculo de costo promedio ponderado de
capital, para considerar en las inversiones futuras que realice la industria azucarera a nivel
nacional. Describe una serie de ratios financieros que reflejan la situacion actual de los ingenios
salvadorerfios, partiendo de datos fiables como lo son los estados financieros del Ingenio Central
Azucarero Jiboa, S.A. de C.V., Ingenio El Angel, S.A. de C.V., Ingenio Chaparrastique, S.A. de
C.V., Ingenio La Cabafia, S.A. de C.V. e Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V., correspondiente a
los afios 2018, 2019, 2020 y 2021.

Se describe la estructura de capital basada en los proposiciones | y Il de Modigliani &
Miller con impuestos, basada en precios de mercado.

Se recomienda a los ingenios salvadorefios utilizar este modelo de calculo del costo
promedio ponderado de capital, ya que es bastante comprensible y Gtil para considerad en sus
inversiones.

Palabras clave: Ingenio, CAMP, costo promedio ponderado de capital, coeficiente beta,
tasa libre de riesgo, prima de riesgo de mercado, estructura de capital, costo de los recursos

propios, escudo fiscal.
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Introduccion

La presente investigacion trata sobre un modelo de Costo Promedio Ponderado de
Capital, para considerar en las inversiones que realiza la industria azucarera en El Salvador. Esta
investigacion contiene cinco capitulos

El primer capitulo describe el planteamiento del problema de investigacion, los
antecedentes de la industria azucarera en El Salvador, definicion del problema de investigacion,
las preguntas de investigacion, los objetivos, justificacion, delimitacion de la investigacion y sus
limitantes.

El segundo capitulo trata sobre el marco tedrico de la investigacion, en el cual se
describen las variables que componen el costo promedio ponderado de capital, su
funcionamiento y conceptos esenciales sobre esta métrica financiera, asi mismo, se describen las
variables que componen el modelo de valuacion de los activos de capital o CAMP, ademas se
describe, las teorias de Modigliani & Miller con impuestos, la historia de la industria azucarera
en El Salvador y su marco de referencia.

En el tercer capitulo se describe la metodologia de investigacion, el método de
investigacion utilizado, asi como el enfoque y alcance de la investigacion.

El cuarto capitulo trata sobre la situacion actual de los ingenios, auxiliandonos de ratios
financieros. Se explica el paso a paso para calcular el WACC de la industria azucarera de EI
Salvador.

En el quinto capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones de la
investigacion, las cuales van orientadas a facilitar la gestion y analisis de las inversiones de los

ingenios salvadorefios.



CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 Antecedentes de la industria azucarera

Los primeros datos en El Salvador de la produccion de azdcar son mediante el uso de
trapiche y la elaboracién de otros productos derivados se tienen a finales del siglo XIX, la
Estadistica General (1858-1861), refleja la existencia de cultivos cafieros y produccion de
panelas y azlcar en las zonas central y occidental del pais, aunque el volumen de estas
actividades era casi insignificante respecto a la produccién de cafe.

En 1882 la Hacienda EI Angel dedicada al cultivo de cafia de az(car import desde
Inglaterra e instal6 en suelo salvadorefio un moderno molino para fabricar azucar,
estableciéndose de esta forma el Ingenio EI Angel, el primer ingenio salvadorefio y fue también
el primero en producir aztcar blanca, a la fecha el Ingenio el Angel, continda siendo uno de los
ingenios posicionados en el mercado salvadorefio. Ingenio Azucarero Jiboa (INJIBOA), el
ingenio fue construido en el departamento de San Vicente entre los afios 1974-1976 y fue
inaugurado en enero de 1976, logrando impulsar hasta la fecha el desarrollo y generar empleo
para los habitantes de la zona (José Manuel Carfias Dinarte, 2009).

El Salvador es uno de los paises a nivel centroamericano con mejores rendimientos en la
produccidn de cafia de azUcar, haciéndose notar por las toneladas de cafia producidas. A lo largo
de los afios el cultivo de cafia y su transformacion en el proceso productivo ha mejorado, con el
fin de obtener un producto bastante competitivo en el mercado nacional e internacional.

El cultivo de carfia representa un 2.2% del PIB total y un 12% del PIB Agropecuario y
agroindustrial, exportando un promedio anual de $186 millones de dolares en el periodo 2010-
2019. La innovacion en maquinaria y practicas del cultivo del sector azucarero han permitido

cumplir con las exigencias y cuotas de mercado.



El consumo del azucar en la poblacion salvadorefia no se ve sustituido por otros
productos ya que la azlcar es bastante accesible y de bajo costo, este producto se encuentra en
diferentes presentaciones: crudo, refinado y moreno, en tiendas, supermercados y tiendas en
general y en grandes cantidades para otras industrias que necesitan de esta materia prima para
poder fabricar sus diferentes productos (Alvarenga, 2021).

Desde su inicio fue administrado por INSAFI, el cual se convirtié en el Banco Nacional
de Fomento Industrial (BANAFI); posteriormente, por la Corporacion Salvadorefia de
Intervenciones (CORSAIN) y en la actualidad, funciona como una sociedad anénima desde 1997
(José Manuel Carias Dinarte, 2009)

A la fecha no existe una investigacion respecto del analisis de las inversiones a través del
Costo Promedio Ponderado de Capital de la industria azucarera; sin embargo, con esta
investigacion se pretende hacer una introduccion al estudio de este tema.

Siempre que una sociedad tiene un excedente de efectivo tiene dos opciones, pagar el
efectivo como dividendo a los inversionistas o puede invertir los excedentes de efectivo en un
proyecto y pagar los flujos de efectivo generados por dicho proyecto como dividendos. Si un
accionista puede reinvertir sus rendimientos en un activo financiero con el mismo riesgo que el
proyecto, sin duda elegira la alternativa que le genere el rendimiento esperado mas alto. El
WACC es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos sus
inversionistas, incluidos los accionistas, tenedores de bonos, y accionistas preferentes (Stephen
A. Ross, 2012).

1.2 Definicion del problema
El Salvador es un pais que cuenta con pocos recursos naturales y muchas otras

circunstancias que limitan la produccion de bienes y servicios; sin embargo, a lo largo de la



historia se ha basado su economia en gran medida en la agricultura, la produccién de cafe,
algodon y la produccién de azlcar, este ultimo en ocasiones llegando a representar el 2.2% del
PIB, el 12% del PIB agropecuario y el 3.5% de las exportaciones (Banco Central de Reserva,
2009).

El aumento de la produccion de la azlcar tiene sus origenes en gran medida al aumento
de la poblacién salvadorefia, siendo este producto de uso en casi todas las familias salvadorefias;
asi mismo, se le atribuye a la constante actualizacion del mecanismo de cultivo y procesamiento
de la cafa de azucar de la industria azucarera nacional, este sector es uno de los mas innovadores
en cuanto a la produccion de azucar, permitiéndole mantenerse a lo largo de los afios posicionado
en el mercado. Asi mismo, se encuentra bien posicionado a nivel internacional, permitiéndole a
la industria poder exportar azlcar de calidad a otros paises.

El Costo Promedio Ponderado de Capital es una de las herramientas mas efectivas a la
hora de evaluar cualquier inversion que una industria tenga pensado realizar, debido a que este
contempla el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos sus
inversionistas, incluidos los accionistas, tenedores de bonos, y accionistas preferentes,
representado la base por excelencia a la hora de considerar cualquier proyecto de inversion que
se tenga en mente.

A la fecha no se ha encontrado ninguna investigacion que detalle los elementos que se
deben considerar en la industria azucarera para calcular el Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC); se desconoce también, el método que la industria utiliza para medir el rendimiento
minimo que necesita para satisfacer a sus inversionistas. Se pretende con esta investigacion

incursionar en este campo.



Dicho de otra manera, se busca proponer un modelo que explique el Costo Promedio Ponderado
de Capital para considerar en las inversiones que realiza la industria azucarera.
1.3 Preguntas de investigacion
1. ¢Cudl es la problemética que presenta la industria azucarera de El Salvador, para analizar
adecuadamente las inversiones con una tasa de descuento que mida todos los riesgos
asociados?
2. ¢Cudl es la estructura de capital de la industria azucarera en El Salvador y como se
financian?
1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general:
1. Desarrollar un modelo de calculo de Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC),
para que la industria azucarera evalue cual es el rendimiento minimo que necesita ganar

para satisfacer a todos sus inversionistas.

1.4.2 Objetivos especificos:

1. Comprender a través de resultados financieros el comportamiento financiero de las
empresas que operan en la industria azucarera.
2. Analizar cudl es la estructura de capital y como se financia la industria azucarera en EI

Salvador.

1.5 Justificacion

La industria azucarera en los Gltimos quince afios ha venido en aumento, debido a la
creciente demanda a nivel nacional e internacional, esto le ha permitido convertirse en uno de los
productores y exportadores mas importantes a nivel centroamericano y también genera un aporte

muy significativo a la economia salvadorefia.



Este sector representa mas del 2.2% del PIB de EIl Salvador, generando méas de 50 mil
empleos directos y 180 mil empleos indirectos, por lo que la sostenibilidad econémica de EI
Salvador depende en gran medida de este sector (Revista Zafra, 2014).

Ante el crecimiento constante de este sector empresarial, se vuelve necesario investigar
cuales son las métricas que se utilizan para analizar las inversiones, un conocimiento apropiado
de esto permitira hacernos una idea de cudles son las principales fortalezas y debilidades en
cuanto a buscar el rendimiento éptimo para realizar sus inversiones. Un modelo del calculo del
WACC constituye una necesidad muy importante para las principales industrias salvadorefias, en
especial para la industria azucarera.

Esta investigacion permitird, conocer la estructura de capital de la industria azucarera,
permitira correr un modelo de costo promedio ponderado de capital mas eficiente a la hora de
analizar las inversiones que este sector realiza. Permitiéndole ser mas eficiente con los
inversionistas de la industria azucarera.

1.6 Delimitacion y limitantes de la investigacion

Esta investigacion se enfocara en proponer un modelo del Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC), que oriente respecto de las inversiones que realiza la industria azucarera en El
Salvador. La investigacion es de caracter general para todos los ingenios a nivel nacional, ya que
se tomaran de base los estados financieros en el periodo cero, para proyectar el modelo de
calculo del WACC.

Las limitaciones se relacionan principalmente al limitado acceso a altos directivos de la
industria azucarera para conocer las futuras inversiones que pretenden realizar los ingenios en El
Salvador, ya que son de caracter confidencial; limitada informacion bibliografica que aborde esta

tematica en El Salvador.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 Conceptualizacion

e Inversion: Segun Gitman y Joehnk, “una inversion es simplemente cualquier instrumento en
el que se puede colocar unos fondos con la esperanza de que generaran rentas positivas y/o
su valor se mantendra o aumentara” (Lawrence J. Gitman y Michael Joehnk, 2009).

e Costo promedio ponderado de capital (WACC): Segun Ross en su libro Finanzas
Corporativas, el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), “es el rendimiento minimo
gue una empresa necesita ganar para satisfacer a todos sus inversionistas, incluidos
accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes”. (Stephen A. Ross, 2012).

e CAPM: Modelo de valuacion de los activos de capital o CAPM por las siglas de capital asset
pricing model (Stephen A. Ross, 2012).

2.2  Costo promedio ponderado de capital

Modigliani & Miller nos dejaron un mensaje simple, cuando la empresa cambia su
mezcla de valores de deuda y capital, cambia el riesgo y los rendimientos esperados de estos
valores, pero el costo global de capital de la compafiia no cambia (Franklin Allen, 2010).

El WACC esta formado por dos elementos: El costo de la deuda Kd, este representa el
interés que la empresa tiene que pagar por financiarse con deuda. La rentabilidad exigida por
financiarse con recursos propios (recursos de los accionistas), que se abrevia Ke. Estas dos
variables se promedian tomando como peso, los recursos ajenos y los recursos propios, como se
expresa a continuacion:

(E X Ke) + (D x Kd)

WAL == Dy x(1=p

e E:representa la cantidad existente financiada a través de recursos propios. Se le denomina

con la letra “E” debido a que en inglés este término es denominado equity.



e D:indica la cantidad del total de financiacion que es financiada a través de recursos ajenos
0 deuda.

e Key Kd: son las variables explicadas anteriormente, la rentabilidad exigida a las acciones
0 recursos propios y al coste de la deuda o de los recursos ajenos respectivamente.

En relacion con su uso, el WACC tiene dos aplicaciones principales: la primera es
estudiar si es recomendable o no emprender un proyecto, dicho de otro modo, si el proyecto es
viable. La segunda es su utilizacion en el método de valoracion de empresas de descuento de
flujos de caja.

En relacion con la primera aplicacion, partimos de la base de que un proyecto o inversion
sera viable desde el punto de vista financiero si crea valor. Para discernir si existe creacion de
valor existen varios métodos. Un primer método es la comparacion de la tasa interna de
rentabilidad (TIR) del proyecto con el WACC del mismo proyecto. Si el WACC es menor que la
TIR, se estara creando valor y si es mayor el proyecto no se considerara viable. Un segundo
método, se basa en el calculo del valor actual neto (VAN), en el cual se utiliza el WACC como
tasa de descuento. En este método se entendera que se crea valor si el VAN es mayor que cero

(Alcaraz, 2019).

2.3 Modelo de valuacion de los activos de capital (CAPM)

Este modelo se compone de varios elementos que lo hacen muy eficiente a la hora de
calcular la tasa de retorno apropiada para descontar los flujos de efectivo, esto presupone
identificar y considerar el riesgo asociado a cualquier inversion mediante una formula. Para
muchos investigadores representa un reto explicar o determinar el riesgo relacionado a la beta.
La formula del CAPM esta compuesta por los siguientes elementos:

R = Rf — B x (Rm — Rf)



En donde:

e R: Rendimiento esperado de un valor.

e Rf: Tasa libre de riesgo.

e B: Beta del valor.

e (RM - RF): Diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de
riesgo.

Esta formula implica que el rendimiento esperado de un valor esta relacionado con su
beta en forma lineal. Debido a que el rendimiento promedio del mercado ha sido mas alto que el
promedio de la tasa libre de riesgo a lo largo de periodos prolongados se presume que Rw - Rr es
positivo. Por lo tanto, la formula implica que el rendimiento esperado de un valor esta
positivamente relacionado con su beta (Stephen A. Ross, 2012).

2.3.1 Tasa libre de riesgo

La mayoria de los modelos de riesgo y rendimiento en finanzas comienzan con un activo
que se define como libre de riesgo y utilizan el rendimiento esperado de ese activo como tasa
libre de riesgo, las inversiones se miden en relacion con el comportamiento de esta tasa libre de
riesgo. Se define un activo libre de riesgo como aquel para el cual el inversor conoce el
rendimiento esperado, existen dos requisitos para considerar una tasa libre de riesgo: a) No tiene
que haber riesgo de incumplimiento, lo que generalmente implica que el titulo tiene que ser
emitido por un gobierno. Sin embargo, hay que tener en cuenta que no todos los gobiernos estan
libres de impagos, y La presencia de riesgo de incumplimiento gubernamental o soberano puede
hacer que sea muy dificil estimar tasas libres de riesgo en algunas monedas., y b) No puede
haber incertidumbre sobre las tasas de reinversién, lo que implica que no hay flujos de efectivo

intermedios (Damodaran, 2014).



Los activos considerados libres de riesgo que mas se aproximan a esta idea son los
certificados y bonos del Tesoro de los Estados Unidos. A la fecha nunca uno de estos
instrumentos ha caido en incumplimiento ni existe la mas minima posibilidad y peligro de que en
el futuro puedan caer en incumplimiento de las obligaciones de pago a sus tenedores (Stephen A.
Ross, 2012)

2.3.2 Coeficiente beta

(Gitman y Zutter, 2012) exponen diferentes formas de interpretacion del coeficiente beta,
segun su valor. Estas se clasifican en tres grupos que se exponen a continuacion: a) los
rendimientos de los valores o activos con betas positivas indican que se mueven en la misma
direccion que el mercado, b) los que tienen betas negativas se mueven en direccion opuesta al
mercado, y c) las betas igual a cero significan que no se ven afectados por los movimientos que
el mercado experimenta.

(CASTILLO y SANCHEZ, 2020) plantean que cuando una compariia es de capital
cerrado tiene como alternativas para el calculo de su beta, la aproximacion de la beta con un
comparable que opere en la misma industria o linea de negocio, esto funciona si la linea de
producto esta bien definida; las mezclas de productos tienen similitudes, asi como la estructura
de costos fijos y variables y sus resultados, ubicacion geografica importante, y si hay varias
empresas similares, se toma el promedio de estas.

También se pueden obtener betas contables a través de la comparacién de la medida del
rendimiento contable de la compafiia y la misma medida del rendimiento contable del mercado.
El supuesto que descansa en la validez de la utilizacion de las betas contables es la que existe en
la correlacion significativa con la beta de mercado. Si existe correlacidn entonces la beta

contable se acercaria a la verdadera beta.
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En el campo de las finanzas existen herramientas que permiten a los inversionistas
calcular y evaluar el rendimiento sobre capital. Es asi como el ROE (Return on equity) permite
evaluar como les fue a los accionistas durante el afio (CASTILLO y SANCHEZ, 2020).

Por su lado el ROA (Return on assets) corresponde a los rendimientos sobre activos, ya
que mide la utilidad por activo, es importante resaltar que tanto el ROE como el ROA son tasas
de rendimientos contables (Stephen A. Ross, 2012).

(Stephen A. Ross, 2012) expone que la beta de un valor es la covarianza estandarizada
del rendimiento de ese valor con el rendimiento del portafolio del mercado. Como se ha visto, la
formula del valor i es:

Cov(Ri,Rm) oi,M
Var(Rm) oM

Beta del valor i =

Expresado en palabras, la beta es la covarianza de un valor con el mercado, dividida entre
la varianza del mercado (Stephen A. Ross, 2012)

Se entiende por Riesgo sistémico, el coeficiente Beta de un activo, dicho coeficiente
muestra cual es el impacto sobre la variacion del rendimiento del activo en funcion de las
variaciones producidas por la rentabilidad del mercado (F. Sharpe, 1964), el modelo CAPM
recoge la definicion del riesgo en la medida que el mismo debe ser compensado a través de la
prima de riesgo pagada, se parte de dos escenarios, el primero es cuando la empresa es
apalancada y la segunda, es cuando la empresa no es apalancada.

El CAPM para empresas no apalancada esta dado por:

Ku = Rf + BuPm
Donde,
Ku: Rendimiento exigido por los accionistas de la firma cuando la misma no esta

apalancada (no tiene deuda).
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Bu: Beta de los recursos propios.

Rf: Tasa de interés libre de riesgo, generalmente es usada la tasa correspondiente a los
bonos del tesoro.

Pm: Prima de Mercado

Es importante conocer este modelo ya que nos ensefia a calcular el costo de los recursos
propios, partiendo de una beta no apalancada, con el objetivo de conocer el valor de la empresa

sin deuda a valores de mercado.

2.4 Indicadores financieros

Para conocer la situacion actual de las empresas es de vital importancia el analisis de la
informacidn contenida en los estados financieros, principalmente en el balance general y el
estado de resultados ya que estos son una fotografia de la empresa. Para dicho analisis se utilizan
razones financieras (Gitman y Zutter, 2012).
2.4.1 Principales razones Financieras

Dentro de esta clasificacion se detallan cuatro principales razones, las cuales son
consideradas como las principales para conocer de primera mano la situacién actual de las
empresas.

2.4.1.1 Razones de Liquidez.

Estas expresan la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a las obligaciones de

corto plazo a medida que estas se van venciendo.

Activos corrientes — Inventario

Prueba acida = - -
Pasivos corrientes

Activos corrientes

Liquidez = - -
Pasivos corrientes
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2.4.1.2 Razones de Actividad.

Estas miden la rapidez en que se convierten en ventas o efectivo diferentes cuentas como

inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar.

Costo de lo vendido

Rotacion de inventarios = -
Inventario

365 dias
Rotacion de inventario

Periodo de inventario =

Ventas al crédito

Rotacién de cuentas por cobrar = -
Promedio de cuentas por cobrar

365 dias
Rotacién de cuentas por cobrar

Periodo de cuentas por cobrar =

Costo de los bienes vendidos
Promedio de cuentas por pagar

Rotaciéon de cuentas por pagar =

365 dias
Rotacion de cuentas por pagar

Periodo de cuentas por pagar =

2.4.1.3 Razon de endeudamiento.
Esta permite conocer el nivel de endeudamiento de la empresa, es decir, la cantidad de

dinero prestada por acreedores, la cual se expresa por la siguiente ecuacion.

Pasivos totales

Razon de endeudamiento = -
Activos totales

2.4.1.4 Razones de rentabilidad.
Ayudan a evaluar los beneficios o utilidades que la empresa genera en relacion con
determinados niveles de ventas, activos o inversiones realizadas por los propietarios

(CARCAMO Y CARCAMO, 2020). Algunas de ellas son las siguientes:

Ventas — Costo de bienes vendidos

Margen de utilidad bruta =
Ventas

Ganancia dispoible para los accionistas

Margen de utilidad neta =
Ventas
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Ganancia dispoible para los accionistas

Rentabilidad sobre activos totales (ROA) = Activos totales

Ganancia dispoible para los accionistas

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) = Acciones comunes o patrimonio
u

2.4.1.5 Analisis vertical.

El andlisis vertical es una técnica de andlisis financiero que permite comprender a través
de porcentajes cada elemento en los estados financieros de una empresa. Este tipo de andlisis se
aplica generalmente al balance general y al estado de resultados, y se lo conoce también como
analisis de porcientos integrales. Por lo general se calcula dividiendo cada cuenta de mayor de
los activos entre el total de activos y cada cuenta de pasivo y patrimonio, entre el total de pasivos
y patrimonio. En el caso del estado de resultado, se divide cada cuenta expresada entre el total de
ingresos.

2.4.1.6 Andlisis horizontal.

El anélisis horizontal calcula los cambios que sufre cada elemento del balance o cuenta
de resultados en dos periodos consecutivos. Consiste en comparar estados financieros
homogéneos en periodos consecutivos. Con éste podemos observar si los resultados financieros
de una empresa han sido positivos o negativos y también identificar si los cambios que se han

presentado merecen o0 no importancia, para que la alta gerencia tome decisiones.

2.5 Costo de la deuda (Kd)

Este valor se representa por los intereses que se pagan a los acreedores, y por lo general
las empresas cuentan con los respectivos registros y documentos que amparan dichos valores.
Cuando se piensa iniciar un nuevo proyecto y se necesita dicha informacion, simplemente se
puede obtener por medio de "consultar el rendimiento de los bonos que cotizan en bolsa, o bien,

hablar con bancos comerciales o de inversion (Stephen A. Ross, 2012).
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En el caso de las sociedades anonimas de El Salvador, estas estan obligadas a publicar en
las notas de sus estados financieros los préstamos que tienen, institucion financieras y las

condiciones en las que se adquiri6 la deuda y la tasa a la que adquirio el préstamo.

2.6 Teoremas de Franco Modigliani y Merton Miller
En el afio 1958, Franco Modigliani y Merton Miller establecieron su teoria sobre la
estructura de capital basdndose en la incidencia que tiene el nivel de apalancamiento sobre el
valor de la deuda. Su trabajo marcé el principio para que las finanzas modernas incluyan como
tema de estudio la estructura de capital. Su trabajo demostrd que las decisiones de estructura de
capital eran irrelevantes para empresas que operan en mercados perfectos.
Para describir su teoria M&M describieron los supuestos de dicho modelo, los cuales se
describen a continuacion:
o Las operaciones no estan alcanzadas por impuestos.
o El resultado operativo no se ve afectado por el uso de diferentes niveles de deuda.
o Laquiebra no tiene costo.
o Los inversionistas pueden solicitar préstamos bajo las mismas condiciones en que lo
hacen las corporaciones.
o Lautilidad antes de intereses e impuestos (UAII) no crece, y su valor no serd modificado
por hacer uso de la deuda.
e Todos los inversionistas tienen acceso al mismo nivel de informacién que los ejecutivos.
Los supuestos antes descritos dieron lugar a que existieran muchas criticas al teorema,
permitiendo que posteriormente realizaran modificaciones a dicha teoria, dando lugar a dos

teorias, una donde no se involucran los impuestos y la otra donde si se involucran.
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2.6.1 Proposicion | de M&M sin impuestos

La teoria sostiene que el valor de la empresa, asi como el costo promedio ponderado de
capital son independientes a su nivel de endeudamiento y que el WACC permanecera constante

sin importar las variaciones que asuma la deuda.

El valor de una empresa esta determinado por sus activos y por sus oportunidades de

inversion; no por sus fuentes de financiamiento (Deuda y Capital).

2.6.2 Proposicion Il de M&M sin impuestos

La teoria plantea que el rendimiento esperado de las acciones ordinarias crecera en
proporcidn al incremento de la deuda. Esto plantea que un incremento en el costo de la deuda
sera proporcionalmente compensado con la reduccion de los rendimientos de los accionistas o
reduccion Ke.

Bajo esta proposicion, el costo del capital accionario estara determinado por:

Ke = Ku+ (Ku—Kd) x D/E
Donde:

Ke: Costo del capital accionario.

Ku: Costo del capital accionario para una empresa no apalancada.

Kd: Costo de la deuda.

D: Valor de mercado de la deuda.

E: Valor de mercado del capital accionario.

El costo de capital accionario Ke es inverso al costo de capital de la deuda Kd. En la
férmula representamos que el valor de una empresa sera equivalente al costo de capital de una

empresa sin deuda mas una prima por asumir mayor nivel de riesgo financiero y que a su vez se

16



multiplica por la relacién deuda capital. La prima por riesgo esta representada por la diferencia
entre el Ku y el Kd.

En el afio 1963 M&M incorporaron modificaciones a su teoria para que ambas
proposiciones incluyan el efecto que provoca el impuesto sobre utilidades en la valoracion.
Debido a la deducibilidad fiscal que provoca los intereses sobre la deuda, establecieron que el
valor de una empresa sera maximizado a medida que se incremente la deuda, del cual surge el

concepto del efecto del escudo fiscal, en valoracion de empresas. (contabilidad, s.f.)

2.6.3 Proposicion | de M&M con impuestos

Segun esta proposicidn, el valor una empresa apalancada serd igual al valor de la empresa
no apalancada mas el valor presente del escudo fiscal. Su aplicacién demuestra que el valor de
mercado estara influenciado por el escudo fiscal. La empresa con deuda obtiene un ahorro fiscal
que deriva en la generacion de mayores flujos y en un mayor valor para la empresa (Calderon

Luna, 2021).

2.6.4 Proposicion |l de M&M con impuestos

Bajo esta proposicion queda demostrado que el rendimiento esperado del capital propio
se incrementa en forma proporcional al valor del apalancamiento, considerando el escudo que
fiscal. En un mundo con impuestos, la proposicion plantea que el costo del capital accionario
estara representado por:

Ke =Ku + (Ku—Kd)x((1—-T)x(D/A)

En donde:

Ke = Costo de recursos propios con deuda.
Ku = Costo recursos propios sin deuda

T = Tasa impositiva

17



D = Deuda
A = Acciones 0 recursos propios

En resumen, esta proposicion platea que cuanto mas una empresa se endeuda, el riesgo
aumenta; sin embargo, el beneficio para los accionistas aumenta, debido a que el costo promedio

ponderado de capital disminuye.

2.7 Industria azucarera

“La cana de azucar fue introducida en el continente americano a finales del siglo XV por
conquistadores espafioles; y llego a El Salvador desde México en tiempos de la colonia. A finales
de este periodo, la cafia de azUcar se cultivaba a pequefia escala en muchas partes del pais,
(principalmente en la zona Central y Occidental) para su consumo local y produccion de alcohol.
En el siglo XIX, la cafia de azUcar pasé a ser un cultivo a gran escala en El Salvador” (Belloso
Mendoza, 2010).

La llegada del siglo XX dio paso al nacimiento de la legislacion relativa a la
Agroindustria Azucarera; en este siglo se cred la Comision de Defensa de la Industria Azucarera,
estableciendo oficialmente precios de la aztcar cruda, asignando ademas cuotas de produccion
para cada ingenio existente, para consumo nacional. En el final del primer tercio del siglo, este
producto agricola, lleg6 a ocupar uno de los primeros tres lugares en las listas de productos de
exportacion agricola, convirtiéndose asi en una importante fuente generadora de empleos para
los salvadorefios de esa época.

Desde el siglo XVI hasta mediados del XX, el cultivo y procesamiento de la Cafa de
AzUcar era rudimentario, se procesaba mayormente, a través de herramientas artesanales para
extraer el jugo de cafia, accionadas por la fuerza animal, llamados Trapiches, luego de esta

época, gracias a la evolucién de la tecnologia, se realizd principalmente por medio de Ingenios
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Azucareros gque representaron mayor eficiencia a través de la utilizacion de procesos
industrializados.

En 1949 fue creada la Asociacion Azucarera de El Salvador, conformada por los
productores de azucar de El Salvador, desde este momento se observé un incremento en la
produccién. Para el afio 1952 se cre6 la Cooperativa Azucarera Salvadorefia, con el propdsito de
manejar las operaciones de venta y distribucion del azucar en El Salvador, para su consumoy su
exportacion.

“En 1959 se inici6 la produccion de azicar refinada, logrando una produccion record de
azucar en su momento, alcanzando 1, 050,000 quintales de aztcar. Abriendo las puertas a El
Salvador al mercado estadounidense y generando un aumento de las divisas para El Salvador”
(Belloso Mendoza, 2010).

La primera refineria azucarera nacional, llamada Refineria Salvadorefia de Azucar S.A.,
se inauguro en marzo de 1960, ubicada en el municipio de Apopa, los 14 Ingenios Azucareros de
aquel entonces aportaron siete millones de colones para su construccion, esta planta procesaba
180 toneladas diarias de azUcar cruda para refinar, solo se exportaba azucar en crudo.

La mala cosecha de remolachas para producir azlcar en Europa en esa épocay la
disminucion de la produccion cubana, conllevaron a un incremento de la demanda de azlcar a
nivel internacional, esto, beneficio al pais abriendo puertas a nuevos mercados para exportar
azucar, con esto alzo la capacidad de produccion de los ingenios azucareros de esa época.

En 1961 El Salvador, tuvo la oportunidad de exportar este producto y sus derivados; la
Comision de Defensa de la Industria Azucarera de El Salvador autoriz6 exportar 120,000
quintales de azucar de los 200,000 quintales que formaban entonces la cuota destinada, a Estados

Unidos.
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En marzo de 1962, el Ministerio de Economia fijo la cuota azucarera en 900,000
quintales; ese mismo afio el gobierno de El Salvador acordd un trueque agricola con Estados
Unidos, el cual consistio en entregar 5,000 toneladas cortas de azucar a cambio de 5,600
toneladas de trigo y 1,000 toneladas cortas de Maiz (Belloso Mendoza, 2010).

La reduccidn dréastica de las exportaciones de azucar de la isla de Cuba a Estados Unidos,
cambio el panorama azucarero internacional, esto beneficio principalmente a EI Salvador,
“aumentando el volumen de cafia molida en los ingenios, hasta en un 75% en la zafra 1964-1965,
con una cuota de exportacién hacia los Estados Unidos de 30,373 toneladas. Para esta época
operaban en El Salvador 21 Ingenios Azucareros” (Belloso Mendoza, 2010).

A raiz del decreto legislativo 153 del 5 de marzo de 1980, los Ingenios Azucareros fueron
expropiados y pasaron a manos del Estado a través del Instituto Salvadorefio de Transformacion
Agraria (ISTA) (Belloso Mendoza, 2010).

En los afios noventa, gracias a los avances tecnologicos y la introduccion del sistema de
pago por contenido de azucar por alianzas estratégicas de los productores, se incrementaron la
eficiencia y calidad. Luego de la firma de los acuerdos de paz en 1992, por iniciativa del
entonces presidente, Dr. Armando Calderdn Sol, en 1994, los Ingenios Azucareros regresaron a
manos privadas, 14 ingenios azucareros cerraron sus operaciones, quedando activos Gnicamente
7 de los 21 existentes en esa época.

Actualmente se encuentran operando seis Ingenios Azucareros: Ingenio Central 1zalco
S.A. de C.V,, Ingenio Chaparrastique S.A. de C.V., los cuales concentran sus operaciones como
Grupo CASSA (Compafiia Azucarera Salvadorefia), Ingenio El Angel S.A. de C.V., Ingenio La

Cabaria, S.A. de C.V., Ingenio Central Azucarero Jiboa S.A., Ingenio La Magdalena S.A. de
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C.V.; ademas, una referencia geografica de las zonas de produccion de cafia en el pais.” (Belloso
Mendoza, 2010).

Segun Escalante (2009), El Ingenio Central Azucarero Jiboa fue una obra concebida y
ejecutada durante el gobierno del presidente coronel Arturo Armando Molina y asignada al
principio al ministro de economia y luego al Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial
(INSAFI).

Uno de los temas de gran importancia ambiental en la actualidad, es la cosecha de cafia
de azucar en verde ya que es una alternativa viable de recoleccion de materia prima, con la cual
se contribuye a mejorar la calidad del medio ambiente y reduce los impactos para la sociedad

(José Manuel Carias Dinarte, 2009).

2.8 Marco de referencia de la industria azucarera

El azUcar se comercializa en tres tipos de mercados diferentes: los mercados locales, el
mercado preferencial y el mercado mundial. La regulacion del mercado doméstico cuyo objetivo
es la proteccion a la produccion local, genera que los precios domésticos sean artificialmente
altos en relacion con los que se tienen en mercados internacionales, convirtiendo el comercio
internacional en un mercado de “excedentes” (Sector Agroindustrial e Insumos, Azucar, 2008).

“El Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA) es la maxima
autoridad para la aplicacion de la Ley de la Produccion, Industrializacién y Comercializacion de
la Agroindustria Azucarera de EIl Salvador (LPICAAES); el cual fue creado mediante Decreto
Legislativo N0.490 de fecha 17 de agosto 2001, como un organismo estatal, de utilidad pablica,
de duracion indefinida, con personalidad juridica, patrimonio propio y con autonomia para el

ejercicio de sus funciones” (Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera, 2015)
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De acuerdo al articulo 5 de la Ley de la Produccidn, Industrializacion y Comercializacion
de la Agroindustria Azucarera de El Salvador, el Consejo tiene como objeto ordenar las
relaciones entre los diversos autores que intervienen en la produccion e industrializacion de la
cafia de azucar, del autoconsumo industrial y de la comercializacién del azucar y de la miel final,
asi como de mantener una constante y permanente vigilancia sobre el ordenamiento de las
actividades expresadas en el Art.2 de la presente Ley, con la finalidad de optimizar su
productividad y de competitividad agricola, industrial en el &mbito nacional e internacional y que
sus resultados coadyuven al desarrollo econémico y social del pais.

La distribucidn del azlcar para lo cual se requiere que el producto sea previamente
empacado. Para dichos fines los ingenios cuentan con una distribuidora llamada Distribuidora de
Azucar y Derivados, S.A. de C.V. Dicha distribuidora se encarga de organizar los pedidos,
establecer las condiciones de venta, y facilitar el transporte del producto en caso de ser solicitado
por el cliente.

Para realizar la actividad de empacado, los ingenios cuentan con la empresa Empaques y
Sabores S.A. de C.V., la cual cuenta con sucursales en cada uno de los ingenios

Actualmente en el pais se cultivan un aproximado de 80,000 manzanas de cafia de azUcar
que generan un promedio de 5.0 millones de toneladas métricas (TM) de cafia de azlcar y con la
participacion de seis ingenios se transforma en aproximadamente 11.5 millones de quintales (qq)
de azucar. El sector azucarero representa 2.2% del PIB y 3.5% de las exportaciones totales

(Banco Central de Reserva, 2009).
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CAPITULO 3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

3.1 Método de investigacion

Para la investigacion se utilizara el método cientifico inductivo con enfoque cualitativo,
debido a que se partira de informacion de los estados financieros para realizar el respectivo
andlisis financiero, con el objetivo de generar un modelo de célculo de Costo Promedio
Ponderado de Capital, que oriente a la industria azucarera de El Salvador al buen manejo de sus
inversiones.
3.2 Enfoque de la investigacion

El enfoque de la investigacion seré cuantitativo, pues se utilizara la recoleccion de
informacion sin apoyarse en investigaciones previas ni teorias, se analizara la informacion
financiera obtenida para describir la situacion actual de la industria azucarera, a través del

andlisis financiero de las cifras de los estados financieros.

3.3 Alcance y disefio de la investigacion

El alcance de la investigacion es exploratorio descriptivo, exploratorio debido a que a la
fecha de esta investigacion no existen investigaciones previas en el area; asi mismo, se pretende
proponer un modelo de calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), que oriente
a las industrias del sector azucarero de El Salvador, para realizar sus inversiones.

El disefio de la investigacion sera no experimental porque no implica la experimentacién
0 manipulacién intencionada de las variables en estudio, y es transeccional descriptiva porque su
propdsito es describir y analizar las variables de investigacion en un momento especifico, en este
caso se refiere a proponer un modelo de calculo de Costo Promedio Ponderado de Capital

(WACC), partiendo de la recoleccion de informacion que se necesite en la investigacion.
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3.4 Unidades de investigacion

Las unidad de investigacion es el Centro Nacional de Registro, ya que todos los ingenios
a nivel nacional son Sociedades Andnimas, segun el Cédigo de Comercio de El Salvador, estan
obligadas a depositar toda su informacion financiera, la cual contiene el juego completo de
estados financieros con sus respectivas notas a los estados financieros; esta informacion, puede
ser adquirida por cualquier persona a través de los protocolos establecidos, de los cuales nos
auxiliaremos para desarrollar esta investigacion.
3.5 Técnicas para recolectar informacion

Para la recopilacion de la informacidn, se solicitara acceso a la informacién financiera de
los afios 2018, 2019, 2020 y 2021 de los principales ingenios a nivel nacional al Centro Nacional
de Registro de El Salvador.

3.6 Procesamiento de la investigacion
Para el procesamiento de la informacion se utilizarn herramientas digitales, Excel,
Word, entre otros, que facilite la clasificacion y el respectivo ordenamiento de la informacion

con el fin de procesarla y expresarla de la mejor manera.
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CAPITULO 4. ANALISIS Y RESULTADOS
4.1 Ingenios en El Salvador

La industria azucarera es una de las mas importantes en la economia salvadorefia,
representa el 2.7% del Producto Interno Bruto nacional y mas del 12% del PIB agropecuario. El
35% de la produccion de azucar se queda para el consumo nacional, mientras que el 65% se
destina para el comercio exterior.

Excluyendo las magquilas, el azucar ha sido el producto mas exportado de El Salvador en
los primeros 4 meses del 2023, con ventas que superan los $155 millones. El sector envio al
mercado 2.2 millones de quintales para el 2022, 1.7 millones adicionales que hace un afio, el
principal comprador de azlcar a nivel internacional ha sido Canada con un 38.1% de
participacion, después esta Estados Unidos con 22.3% y Corea del Sur con 16.05%.

4.2 Analisis financiero

El anélisis financiero es una herramienta que utiliza diferentes métodos y procedimientos
que permiten el analisis de la informacidn contable para comprender la situacion actual de la
misma y el desarrollo de las tendencias futuras.

El anélisis financiero es importante ya que radica en identificar diferentes aspectos
economicos y financieros, que muestran la situacion en que opera la empresa en cuanto a su
liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la toma de
decisiones de la alta direccidn en los aspectos econdmicos y financieros de la empresa
4.2.1 Analisis vertical

El andlisis vertical es una técnica de analisis financiero que se utiliza para medir

porcentualmente las cifras de los estados financieros en un periodo determinado. Este tipo de
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analisis se utiliza por lo general en el estado de resultado y en el estado de situacion financiera de
las empresas.

En este caso se expresaran porcentualmente las cifras de cinco ingenios de El Salvador,
con el fin de analizar las cifras de sus estados financieros:
Tabla 1

Analisis vertical, estados de resultados del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Anédlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Ingresos de actividades ordinarias 85,883,193 82,495,562 100,758,769 55,874,359  100% 100% 100% 100% 100%
Ventas netas 73,317,707 72,790,560 58,611,467 47,831,993  85%  88% 58% 86% 79%
Energia eléctrica 11,776,656 8,701,216 10,591,812 7,587,449 14% 11% 11% 14% 12%
Ventas internacionales - - 30,944,431 - 0% 0% 31% 0% 8%
Otros ingresos 788,830 1,003,786 611,059 454,917 1% 1% 1% 1% 1%
Costo de ventas 56,424,050 55,441,294 46,352,349 37,648,594  66% 67% 46% 67% 62%
Costo generacion de energia eléctrica 5,592,633 4,769,191 4,208,935 2,419,387 7% 6% 4% 4% 5%
Costo ventas internacionales - - 28,659,554 - 0% 0% 28% 0% 7%
Utilidad bruta 23,866,510 22,285,077 21,537,931 15,806,378 28%  27% 21% 28% 26%
Gastos de administracion 2,121,154 2,101,897 2,360,157 2,143,015 2% 3% 2% 4% 3%
Gastos de venta 7,404,143 7,552,189 6,020,420 5,568,334 9% 9% 6% 10% 8%
Gastos de cogeneracion de energia red 3,369,759 3,577,102 3,582,259 3,546,243 4% 4% 4% 6% 5%
Otros gastos 602,202 450,504 133,645 247,068 1% 1% 0% 0% 0%
Utilidad de operacion 10,369,252 8,603,385 9,441,450 4,301,718  12%  10% 9% 8% 10%
Gastos financieros 2,923,992 2,832,361 3,293,596 2,790,421 3% 3% 3% 5% 4%
Utilidad antes de impuestos y reserva 7,445,260 5,771,024 6,147,854 1,511,297 9% 7% 6% 3% 6%
Reserva legal 521,168 403,972 430,349 105,791 1% 0% 0% 0% 0%
Impuesto sobre la renta 1435367 1,525,251 246,220 157,183 2% 2% 0% 0% 1%

Contribucién especial a los grandes
contribuyentes 0% 0% 0% 0% 0%

Utilidad neta 5,488,725 3,650,351 5,265,793 1,170,365 6% 4% 5% 2% 5%

191,450 205,492 77,958

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los costos de venta representan en promedio el 62% anual, siendo la salida de efectivo
mas relevante de esta empresa, mientras que los gastos de venta el 8% y los gastos de
administracion un 3% anual, estos costos y gastos se encuentran dentro del promedio aceptable

debido que el ingenio es el encargado de implementar todo el proceso productivo para la
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elaboracion de la azUcar, entre otros rubros. Las utilidades representan en promedio el 5% anual
del total de los ingresos, siendo un porcentaje bastante bajo considerando el nivel de ingresos a
lo largo del afio.

Tabla 2

Analisis vertical, estados de resultados del Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Anédlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Ingresos 139,122,912 124,553,465 123,652,445 120,381,809  100% 100% 100% 100% 100%
Venta de productos industriales 124,362,789 109,711,150 109,388,283 108,094,945 89% 88% 88% 90%  89%
Ingresos por servicios 12,992,547 13,562,762 12,786,780 11,271,071 9% 11% 10% 9% 10%
Ventas de productos agricolas 13,977 59,723 17,625 61,275 0% 0% 0% 0% 0%
Venta de otros productos 3,281,727 2,874,728 3,213,896 2,948,237 2% 2% 3% 2% 2%
Rebajas y devoluciones sobre ventas -1,528,128  -1,654,898  -1,754,139  -1,993,719 1% 1% -1% -2% -1%
Costo de ventas 96,689,500 83,651,095 82,696,528 78,913,895 69% 67% 67% 66% 67%
Utilidad bruta 42,433,412 40,902,370 40,955,917 41,467,914 31% 33% 33% 34% 33%
Gastos de venta 4,127,178 4,251,347 3,964,136 3,233,358 3% 3% 3% 3% 3%
Gasto de administracion 5,492,039 5,354,899 5,700,487 6,305,223 4% 4% 5% 5% 5%
Gastos agricolas 4,339,334 4,423,406 4,451,679 4,414,469 3% 4% 4% 4% 3%
Utilidad de operacion 28,474,861 26,872,718 26,839,615 27,514,864  20% 22% 22% 23% < 22%
Ingresos financieros 87,531 315,812 352,003 319,409 0% 0% 0% 0% 0%
Otros ingresos 1,512,486 1,531,535 3,047,690 1,931,349 1% 1% 2% 2% 2%
Gastos financieros 12,750,091 12,327,116 10,840,504 10,361,359 9% 10% 9% 9% 9%
Gastos no ordinarios 147,480 397,126 450,294 416,716 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 17,177,307 15,995,823 18,948,510 18,987,547 12% 13% 15% 16% 14%
Gasto por impuesto sobre la renta 3,104,225 3,405,326 3,595,696 4,114,945 2% 3% 3% 3% 3%
Utilidad antes de contribucion especial 14,073,082 12,590,497 15,352,814 14,872,602 10% 10% 12% 12% 11%
Contribucién especial 5% - 358,501 548,916 485,494 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad neta del ejercicio 14,073,082 12,231,996 14,803,898 14,387,108 10% 10% 12% 12% 11%

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los costos de venta representan en promedio el 67% anual, siendo este la salida de
efectivo mas significativa de la sociedad, mientras que los gastos de venta un 3% y los gastos de
administraciéon un 5% anual, del total de los ingresos, es bastante bajo en comparacion con los

costos de venta; como se puede observar en la tabla.
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Los gastos operativos a lo largo de los 4 afios han sido mas 0 menos constantes, mientras

que los ingresos van aumentando en cada afio subsiguiente, siendo lo ideal en las sociedades, ya

que les permite maximizar su ganancia con los mismos costos y gastos. Por otro lado, se observa

en la tabla que las utilidades representan en promedio el 11% anual, siendo muy constantes y

estables en el tiempo.

Tabla 3

Analisis vertical, estados de resultados del Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Estados de resultados

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Ventas netas 135,967,754 100,654,921 125,285,762 112,203,700 100% 100% 100% 100%  100%
Costo de ventas 101,537,500 75,853,785 94,272,451 84,769,651 5%  75%  T75% 6%  75%
Utilidad bruta 34,430,254 24,801,136 31,013,311 27,434,049 25%  25%  25% @ 24% @ 25%
Gastos de administracion 6,117,864 6,130,641 6,500,291 6,133,137 4% 6% 5% 5% 5%
Gastos de ventas 11,709,765 9,631,371 10,311,066 9,959,963 9% 10% 8% 9% 9%
Otros gastos de operacion 96,456 114,623 379,515 463,943 0% 0% 0% 0% 0%
Otros ingresos de operacion 4,065,043 3,749,250 4,146,665 4,930,270 3% 4% 3% 4% 4%
Utilidad de operacion 20,571,212 12,673,751 17,969,104 15,807,276 15% 13% 14% 14% 14%
Ingresos financieros 995,876 897,134 502,331 576,286 1% 1% 0% 1% 1%
Gastos financieros 2,846,989 2,762,679 2,822,021 3,236,741 2% 3% 2% 3% 2%
Utilidad antes de impuestos y reserva 18,720,099 10,808,206 15,649,414 13,146,821 14% 11%  12% 12% 12%
Impuesto sobre la renta 5,182,767 1,875,824 595,355 1,159,706 4% 2% 0% 1% 2%
gg’n’ltr:'tf’u“;;g?es especial a  grandes 228,882 95679 584974 0% 0% 0% 1% 0%
Utilidad neta 13,537,332 8,703,500 14,958,380 11,402,141 10% 9% 12%  10%  10%

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los costos de venta representan en promedio el 75% lo cual es la salida de efectivo mas

significativa de la sociedad, mientras que los gastos de venta representan un 9% y los gastos de

administraciéon un 5% anual del total de los ingresos.

Los gastos de operacion no presentan variaciones significativas a lo largo de los 4 afios.

Desde el punto de vista de los ingresos los gastos operativos mantienen una tendencia de
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aumento en cada afio, a excepcion del periodo 2020 el cual es considerado un periodo anormal

debido al impacto de la pandemia antes mencionada. Por otro lado, de acuerdo con lo que se

observa en la tabla, las utilidades netas de la compafiia representan un promedio anual del 10% el

cual a lo largo de los 4 afios se mantienen constantes y estables.

Tabla 4

Analisis vertical, estados de resultados del Ingenio La Cabafa, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Analisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Ingresos por actividades ordinarias 98,651,680 88,672,933 82,274,879 77,756,308 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de venta 80,661,983 73,250,639 66,343,176 63,637,761 82% 83% 81% 82% 8%
Ganancia bruta 17,989,697 15,422,294 15,931,703 14,118,547 18% 17% 19% 18%  18%
Gastos de administracion 3,937,500 4,099,263 4,640,781 5,216,223 4% 5% 6% 7% 5%
Gastos de ventas 6,543,646  6,055236 5,683,149 6,009,388 % 7% % 8% %
Otros ingresos 456,303 381,603 480,530 2,078,014 0% 0% 1% 3% 1%
Otros gastos 26,320 54,722 64,263 353,621 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos financieros 308,838 462,873 493,648 538,892 0% 1% 1% 1% 1%
Gastos financieros 2,973,717 3,068,976 3,644,899 3,523,708 3% 3% 4% 5% 4%
Ganancia antes de la provision para  goo36e5 5983573 2,872,789 1632513 5% 3% 3% 2% 4%
impuesto sobre la renta
Gasto por impuesto sobre la renta 1,627,187 1,100,612 900,872 734,909 2% 1% 1% 1% 1%
Contribucion especial 67,950 67,333 56,029 0% 0% 0% 0% 0%
Ganancia neta 3,646,468 1,820,011 1,904,584 841,575 4% 2% 2% 1% 2%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El costo de venta es la salida de flujo de efectivo més significativo con un promedio del

82%, con respecto al total de ingresos, los costos se han mantenido bastante constante en los 4

afios sujetos a analisis, este porcentaje esta dentro del promedio de costo de venta de la industria.

Los gastos de administracion representan un 5% anual del total de los ingresos y los

gastos de ventas en promedio representan un 7%, siendo un poco elevados en comparacion con

los otros ingenios sujetos a andlisis; esos porcentajes impactan negativamente en el porcentaje de

29



ganancia los cuales representan en promedio un 2% del total de ventas de la sociedad, siendo uno
de los ingenios que menor rentabilidad generan en los 4 afios sujetos a analisis.
Tabla 5

Analisis vertical, estados de resultados del Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018  Prom
Ingresos 29,943,277 26,624,500 26,012,432 25,993,426 100% 100% 100% 100%  100%
Venta de productos industriales 27,562,378 24,145,412 23,284,601 24,045,221 92% 91% 90% 93% 91%
Otros ingresos 2,380,899 2,479,088 2,727,831 1,948,205 8% 9% 10% % 9%
Costo de ventas 23,793,989 21,366,809 20,289,887 20,351,818 79%  80% 78% 78%  79%
Utilidad bruta 6,149,288 5,257,691 5,722,545 5,641,608 21%  20%  22% @ 22% @ 21%
Gastos de venta 1,317,860 1,043,706 1,275,652 1,297,089 4% 4% 5% 5% 5%
Gasto de administracion 781,035 676,227 730,427 654,376 3% 3% 3% 3% 3%
Gastos de exportacion 1,133,670 1,112,284 1,123,092 951,268 4% 4% 4% 4% 4%
Utilidad de operacion 2,916,723  2,425/474 2,593,374 2,738,875 10% 9% 10% 11% 10%
Gastos financieros 1,088,924 966,962 733,486 610,963 4% 4% 3% 2% 3%
Otros gastos 76,969 90,690 56,640 155,511 0% 0% 0% 1% 0%
Utilidad antes de reserva e impuesto 1,750,830 1,367,822 1,803,248 1,972,401 6% 5% 7% 8% 6%
Reserva legal - 95,748 126,227 138,068 0% 0% 0% 1% 0%
Impuesto sobre la renta corriente 110,736 15,056 485,493 565,511 0% 0% 2% 2% 1%
Impuesto sobre la renta diferido 420,119 357,774 - - 1% 1% 0% 0% 1%
Utilidad antes de contribucién 1,219,975 899,244 1,191,528 1,268,822 4% 3% 5% 5% 4%
Contribucién especial 5% - - 29,816 47,373 0% 0% 0% 0% 0%
Utilidad neta del ejercicio 1,219,975 899,244 1,161,712 1,221,449 4% 3% 4% 5% 4%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El rubro al que més efectivo se destina del total de ingresos son los costos de venta que
en promedio representa un 79%; sin embargo, este porcentaje esta dentro del promedio de costos
de la industria. Los gastos de administracion promedian un 3% anual y los gastos de ventas
representan en promedio el 5% del total de ingresos siendo bastante bajos en comparacion al
promedio de la industria. esta sociedad, presenta gastos de exportacion del 4% del total de los
ingresos generados, siendo un gasto bastante significativo, esta por encima del total de gastos de

administracion.
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Las utilidades del ejercicio representan en promedio el 4% del total de los ingresos,

siendo un poco bajo, en comparacion al resto de ingenios azucareros de El Salvador. Como se

muestra en la tabla, la sociedad presento su porcentaje maximo de ganancias en el afio 2018 que

fue del 5%, cayendo posteriormente a un 3% en el 2020; sin embargo, para el periodo 2021 se

observa que esta recuperando su nivel de ingresos y de rentabilidad ya que representa el 4% del

total de los ingresos totales.

Tabla 6

Analisis vertical, estados de situacion financiera del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de

C.V.
Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)
Datos histéricos Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018  Prom
Activo
Efectivo y equivalentes 7,677,568 10,959,123 7,148,645 2,269,594 4% 6% 4% 1% 4%
E;:’gggfasr comerciales y olfas CUENtas g 918765 26,084,847 22544522 23214373  16%  14%  12%  13%  14%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 2,801,036 2,678,545 2,644,944 1,882,310 1% 1% 1% 1% 1%
Inventarios 16,928,146 12,314,397 18,007,080 18,255,595 8% 6% 9% 10% 8%
Activo bioldgico 6,356,412 4,022,313 4,277,690 4,165,376 3% 2% 2% 2% 2%
Derechos de uso por arrendamientos 553,175 - - - 0% 0% 0% 0% 0%
Otros activos 588,704 861,415 1,826,558 1,807,898 0% 0% 1% 1% 1%
Total activo corriente 66,823,806 57,820,640 56,449,439 51,595,146 33% 30% 29% 28% 30%
Activos intangibles — netos - - 42,305 32,538 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedad, planta y equipo — netos 124,194,819 125,544,919 127,220,761 129,011,138 61% 66% 66% 70%  66%
';%'r‘i’go por impuesto. sobre la renta 57 51 97,500 105,000 69389 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones en acciones 99,804 99,804 99,000 99,000 0% 0% 0% 0% 0%
Activos bioldgicos 1,654,637 1,624,050 2,811,948 2,953,517 1% 1% 1% 2% 1%
Derechos de uso por arrendamientos 11,996,395 5,471,693 5,545,743 0 6% 3% 3% 0% 3%
Otros activos 146,491 146,420 282,679 277,891 0% 0% 0% 0% 0%
Total activo no corriente 138,229,364 132,984,386 136,107,436 132,443,473 67% 70% 71% 2% 70%
Total del activo 205,053,170 190,805,026 192,556,875 184,038,619 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo y patrimonio de los accionistas
Cuentas por pagar 9,057,741 5,290,227 7,113,964 5,813,406 4% 3% 4% 3% 4%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 1,926,320 988,858 915,801 1,833,923 1% 1% 0% 1% 1%
Provisiones y retenciones 3,425,193 2,964,729 3,464,317 7,508,283 2% 2% 2% 4% 2%
Préstamos bancarios 45,448,649 41,898,912 39,383,331 33,131,399 2204 2204 20% 18% 21%
Obligaciones por arrendamientos 1,202,201 - - - 1% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 61,060,104 51,142,726 50,877,503 48,287,011 30% 27% 26% @ 26% @ 27%
Préstamos bancarios de largo plazo 40,655,870 45,445,676 49,941,583 54,821,652 20% 24% 26% 30% 25%
Cuentas por pagar a partes relacionadas - - - 10,369,285 0% 0% 0% 6% 1%
Provisiones laborales 458,393 325,000 350,000 231,296 0% 0% 0% 0% 0%
Dividendos por pagar 726,941 725,445 2,086,569 2,086,569 0% 0% 1% 1% 1%
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Analisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018  Prom
Obligaciones por arrendamientos 9,703,450 4,893,522 5,077,347 0 5% 3% 3% 0% 2%
Otros pasivos de largo plazo 124,919 116,790 141,000 141,000 0% 0% 0% 0% 0%
Z?fse':;go por impuesto sobre la renta ¢ g45 906 7031406 7,105,283  7,148.925 3% 4% 4% 4% 4%
Total pasivo no corriente 58,618,499 58,537,830 64,701,782 74,798,727  29%  31%  34%  41%  33%
Total Pasivo 119,678,603 109,680,565 115,579,285 123,085,738  58% 57% 60% 67%  61%
Patrimonio de los accionistas:

Capital social 40,771,680 40,771,680 40,771,680 30,402,390  20%  21% 21% 17%  20%
Reserva legal 3,996,175 3,475,007 3,071,035 2,640,686 2% 2% 2% 1% 2%
Utilidades acumuladas 40,606,712 36,877,774 33,134,875 27,909,805  20%  19% 17% 15%  18%
Total patrimonio de los accionistas 85,374,567 81,124,461 76,977,590 60,952,881  42%  43%  40%  33%  39%
aTcoct?(!nis‘;gZ'Vo y patrimonio de 10,5 455 170 100,805,026 192,556,875 184,038,619  100% 100% 100% 100%  100%

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

En promedio el 30% del activo corresponde al activo corriente, dentro de estos valores los

deudores comerciales y otras cuentas por cobrar representan el 14%, el inventario el 8%, siendo

los rubros més representativos del activo corriente. El activo no corriente representa en promedio

el 70% del total de activos; la mayoria de los recursos estan representados en los activos no

corriente en los cuales destaca la propiedad, planta y equipo con un 66%, siendo el rubro mas

importante de esta sociedad.

El pasivo total representa el 61% del total de pasivo y patrimonio, de este porcentaje el

pasivo corriente representa en promedio el 27%, el pasivo no corriente un 33% del total de

pasivos. El patrimonio representa un 39% del total de pasivo y patrimonio; lo cual, tiene mucha

I6gica ya que la sociedad maneja deuda de largo plazo que representa un total del 25% y de corto

plazo que representa el 21%, siendo una empresa que financia sus activos totales con deuda

bancaria de corto y largo plazo.
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Tabla 7

Analisis vertical, estados de situacion financiera del Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,003,018 918,856 1,630,021 3,915,750 0% 0% 1% 1% 1%
Cuentas por cobrar comerciales - neto 26,765,417 10,575,514 10,469,511 18,682,467 9% 4% 4% % 6%
Otras cuentas por cobrar 4,521,709 3,162,741 3,527,080 5,173,771 2% 1% 1% 2% 1%
Cuentas por cobrar a compafilas ,,377654 11519146 10388481 8799281 4% 4% 4% 3% 4%
relacionadas a corto plazo
Inventarios 14,387,836 12,829,616 12,171,504 11,023,478 5% 5% 4% 4% 5%
Mantenimiento por liquidar 13,583,274 9,820,700 12,884,571 7,872,880 5% 4% 5% 3% 4%
Gastos pagados por anticipado 1,048,022 1,145,574 1,128,646 1,936,615 0% 0% 0% 1% 0%
Otros activos - - - 524,547 0% 0% 0% 0% 0%
Total del activo corriente 73,686,930 49,972,147 52,199,814 57,928,789 25% 19% 19% 21% 21%
Otras cuentas por cobrar 77,785 84,395 331,429 357,442 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a compafilas ,, 550933 23030802 23,341,150 21295867 8% 9% 9% 8% 8%
relacionadas a largo plazo
Slzité’s pagados por anticipado a largo 27,795 27,795 27,795 27,795 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedad, planta y equipo - neto 185,676,877 189,799,723 191,433,818 194,772,169 63% 71% 70% 70% 68%
Propiedades de inversion - neto 147,562 155,182 162,803 170,424 0% 0% 0% 0% 0%
Activos intangibles - neto 348,706 377,831 373,355 422,782 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones permanentes 10,653,389 4,982,916 5,184,174 5,138,172 4% 2% 2% 2% 2%
Fondos por titularizacion 1,719,809 - - - 1% 0% 0% 0% 0%
'(;%'r‘{go por impuesto. sobre la renta 454 5 - 51,398 67,356 0% 0% 0% 0% 0%
Total del activo no corriente 223,022,856 218,467,644 220,905,922 222,252,007 75% 81% 81% 79% 79%
Total del activo 296,709,786 268,439,791 273,105,736 280,180,796 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo y patrimonio
%‘;&tgsad I oftgg;?{azoa companias 1033509 299,723 1,345004 860,852 0% 0% 0% 0% 0%
Sobregiros contables 268,011 93,684 83,887 2,232,137 0% 0% 0% 1% 0%
Proveedores 4,114,989 3,222,067 4,797,499 5,685,295 1% 1% 2% 2% 2%
Prestamos bancarios a corto plazo 74,202,693 57,835,771 71,750,683 74,989,876 25% 22% 26% 27% 25%
Cuentas y gastos acumulados por pagar 4,762,840 11,783,443 4,958,506 3,164,848 2% 4% 2% 1% 2%
Dividendos por pagar 1,285,727 1,285,724 1,928,578 1,928,574 0% 0% 1% 1% 1%
l?Iglzlgauones por titularizacién a corto 4,882,066 ) ) ) 206 0% 0% 0% 0%
Beneficios a empleados por pagar - - 697,827 898,624 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos por pagar - - 1415529 1,281,314 0% 0% 1% 0% 0%
:cl’:r’é%”pclg;ge”te depréstamosbancarios gg 159 9,074,400 12574863 11,841,300 1% 3% 5% 4% 3%
Total pasivo corriente 93,429,975 83,594,812 99,552,466 102,882,820 31% 31% 36% 37% 34%
Proveedores a largo plazo 11,951 11951 5,674,634 7,936,102 0% 0% 2% 3% 1%
Beneficios a empleados a largo plazo - - - 48,276 0% 0% 0% 0% 0%
Obligaciones por titularizacién 72,922,971 - - - 25% 0% 0% 0% 6%
préstamo por pagar a largo plazo 26,576,713 86,532,688 66,637,639 74,797,385 9% 32% 24% 27% 23%
Fusive por Impuesto sobre la renta 5 oo3eg8 14,884,548 13342982 11,964918 5% 6% 5% 4% 5%
Pasivo laboral 400,000 - - - 0% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo no corriente 115,505,223 101,429,187 85,655,255 94,746,681 39% 38% 31% 34%  35%
Total Pasivo 208,935,198 185,023,999 185,207,721 197,629,501 70% 69% 68% 71% 69%
Patrimonio:
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Capital social 24,804,430 24,804,430 24,804,430 24,804,430 8% 9% 9% 9% 9%
Reserva legal 4,960,886 4,960,886 4,960,886 4,960,886 2% 2% 2% 2% 2%
Resultados acumulados 54,286,068 49,927,272 49,384,909 43,556,013 18% 19% 18% 16% 18%
Otras reservas -5,000,000 -5,000,000 - - -2% -2% 0% 0% -1%
Superavit por revaluacion 8,723,204 8,723,204 8,747,790 9,229,966 3% 3% 3% 3% 3%
Total patrimonio 87,774,588 83,415,792 87,898,015 82,551,295 30% 31%  32% 29% 31%
Total pasivo y patrimonio 296,709,786 268,439,791 273,105,736 280,180,796 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El activo corriente representa un promedio de 21%, dentro de los cuales se destacan las
cuentas por cobrar comerciales con un promedio de 6% Yy los inventarios con un promedio del
5%, el activo no corriente representa un promedio del 79% del total de activos, dentro del cual la
propiedad, planta y equipo abarca el 68%; se puede observar en la tabla que el principal activo de
esta sociedad esté en el activo no corriente y es representado en su mayoria por la propiedad,
planta y equipo.

El pasivo total representa el 69% del total de pasivos mas patrimonio, dentro del cual el
pasivo corriente representa 34% y el pasivo no corriente el 35%, los rubros que destacan tanto en
el pasivo corriente y en el pasivo no corriente estan los préstamos de cortos plazo con un
promedio del 25%, mientras que los préstamos bancarios de largo plazo representan en promedio
un 23% vy las obligaciones por titularizacién del 6%. El patrimonio representa en promedio el
31% del total de pasivo mas patrimonio. Estos porcentajes reflejan que la sociedad financia sus

activos totales en su mayoria con deuda externa, ya que los porcentajes de préstamos y

titularizaciones de la sociedad superan el patrimonio de los accionistas.
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Tabla 8

Analisis vertical, estados de situacion financiera del Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Andlisis vertical
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Activo
Efectivo 573,905 188,585 598,417 380,482 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones financieras a corto plazo 125,468 115,188 982 686,534 0% 0% 0% 0% 0%
Documentos y cuentas por cobrar 27,978,867 21,595,728 15,710,815 8,636,247 16% 13% 10% 6% 11%

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 4,360,191 967,205 973,210 7,048,412 2% 1% 1% 5% 2%

Préstamos por cobrar - a partes  gq,940  g118900 8354912 100,000 5% 5% 5% 0% 4%
relacionadas

Inventarios 11,967,145 15,875,983 10,266,275 12,432,680 7% 9% 6% 8% 8%
Gastos pagados por anticipado 407,822 438,146 486,402 518,784 0% 0% 0% 0% 0%
Impuesto sobre la renta por acreditar - - 1,059,915 809,893 0% 0% 1% 1% 0%
Total del activo corriente 54,335,638 47,299,735 37,450,928 30,613,032 31% 28% 23% 20% 26%
Cuentas por cobrar a largo plazo 3,086,122 3,467,537 2,721,753 2,195,554 2% 2% 2% 1% 2%
Inmuebles, maquinaria y equipo 108,588,940 110,642,442 114,478,582 117,193,944 62% 65% 71% 7% 69%
Inversiones en instrumentos

patrimoniales 174,304 174,304 173,500 173,500 0% 0% 0% 0% 0%

Activos bioldgicos y gastos de pre zafra 8,080,031 9,299,478 6,440,320 2,047,314 5% 5% 4% 1% 4%

Activos intangibles 1,832 3,590 5,348 2,275 0% 0% 0% 0% 0%
’g}gé'r‘i’go por impuesto sobre la renta 550431 53071 - - 0% 0% 0% 0% 0%
Total del activo no corriente 120,281,560 123,818,063 123,819,503 121,612,587 69% 2% 7% 80% 74%
Total del activo 174,617,198 171,117,798 161,270,431 152,225,619 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo y patrimonio

Préstamos por pagar 18,123,607 9,140,396 18,680,755 9,328,000 10% 5% 12% 6% 8%
Cuentas por pagar 5,473,894 4,096,137 5,360,013 4,588,888 3% 2% 3% 3% 3%
Ingresos diferidos 6,011,298 11,970,094 - - 3% 7% 0% 0% 3%
S;;;‘r’s acumulados y otras cuentas por y oesa78  ggoee5 894052 839,716 1% 1% 1% 1% 1%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2,312,114 6,141,418 3,113,985 4,052,674 1% 4% 2% 3% 2%
Dividendos por pagar 82,871 72,156 65,636 50,940 0% 0% 0% 0% 0%
Intereses por pagar 114,308 78,998 96,456 66,463 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos por pagar 3,029,009 527,597 95,679 578,925 2% 0% 0% 0% 1%
Fasivos por Instrumentos financleros ¥ 05302 626492 429,787 - 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivo por arrendamientos financieros 76,112 96,149 176,856 184,818 0% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 36,785,483 33,639,102 28,913,219 19,690,424 21% 20% 18% 13% 18%
Préstamos bancarios a largo plazo 30,275,442 33,394,129 26,404,663 30,540,859 17% 20% 16% 20% 18%
Cuentas por pagar a largo plazo - 400,000 633,320 800,000 0% 0% 0% 1% 0%
IP;Z'(‘)’%I sl arrendamiento financiero a ) 73 39,140 135289 296190 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivos por impuestos diferidos - - 104,319 476,054 0% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo no corriente 30,417,185 33,833,269 27,277,591 32,113,103 17%  20% 17%  21% 19%
Total Pasivo 67,202,668 67,472,371 56,190,810 51,803,527 38% 39% 35% 34% 37%
Patrimonio:

Capital social 71,603,840 71,603,840 71,603,840 71,603,840 41% 42% 44% 47% 44%
Reserva legal 11,170,240 9,859,733 9,103,158 8,007,699 6% 6% 6% 5% 6%
Utilidades acumuladas 24,847,324 22,620,398 24,673,474 20,810,553 14% 13% 15% 14% 14%
Camblos netos Instrumentos financieros -206,774 438,544 -300,851 ) 0% 0% 0% 0% 0%
derivados de cobertura

Total patrimonio 107,414,530 103,645,427 105,079,621 100,422,092 62% 61% 65% 66% 63%
Total pasivo y patrimonio 174,617,198 171,117,798 161,270,431 152,225,619 100% 100% 100% 100%  100%
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Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El promedio del activo corriente es del 26%, los rubros que presentan un mayor promedio
porcentual son los documentos y cuentas por cobrar con un 11% y los inventarios que promedian
un 8%. El activo no corriente representa el 74% del total de activos, del cual el rubro mas
relevante son los inmuebles, maquinaria y equipo que cuentan con un promedio del 69%,
representando la principal fuente de generacién de flujos de efectivo.

El pasivo total en promedio conforma un 37% del total de pasivo y patrimonio, dentro de
los cuales el pasivo corriente representa el 18% y el pasivo no corriente un 19%, los rubros mas
sobresalientes son los préstamos bancarios de corto plazo que promedian 8% y los préstamos
bancarios a largo plazo que en promedio representan un 18%. El patrimonio representa un 63%
del total de pasivo y patrimonio; con estos porcentajes podemos verificar que sus activos totales
estan siendo financiados en su mayoria por los accionistas, ya que la deuda bancaria y de sus
acreedores representan un menor porcentaje que su capital social aportado por los accionistas.
Tabla 9

Analisis vertical, estados de situacion financiera del Ingenio La Cabaria, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Analisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018  Prom
Activo
Efectivo 725,061 3,089,727 1,019,899 1,430,371 1% 3% 1% 1% 1%
flj‘:n”g"ssp%?rcgggﬁrng??em'a'es YOUaS 19449870 14379541 13,560,894 10469555  17%  13%  129%  10%  13%
Inventarios 15,268,655 13,632,469 18,976,158 18,361,100 4% 12% 17% 17%  15%
Instrumentos financieros - - - 9,854 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos pagados por anticipado 815,335 1,250,806 1,221,280 1,215,187 1% 1% 1% 1% 1%
Total del activo corriente 36,258,921 32,352,543 34,778,231 31,486,067 32% 30% 31% 29% 30%
Cuentas por cobrar, largo plazo 664,212 332,119 937,152 975,903 1% 0% 1% 1% 1%
Propiedad, planta y equipo, neto 57,942,375 59,939,567 60,481,264 62,855,109 52%  55%  54% 57%  54%
Activos intangibles 204,303 253,690 265,917 309,006 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 16,747,332 16,277,332 15,426,309 13,747,709 15% 15% 14% 13% 14%
Impuesto sobre la renta diferido 220,726 330,305 102,381 81,875 0% 0% 0% 0% 0%
Total del activo no corriente 75,778,948 77,133,013 77,213,023 77,969,602 68% 70% 69% 71%  70%
Total del activo 112,037,869 109,485,556 111,991,254 109,455,669 100% 100% 100% 100% 100%

Pasivo y patrimonio
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Andlisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
El(;rzc('f’” corriente de préstamos a 1argo ¢ 769 840 6360401 37,205,849 42,902,762 6% 6%  33% 39%  21%
Préstamos de corto plazo 16,191,068 12,420,717 18125286 15131585  14%  11%  16%  14%  14%
fpizgcn'gi”emco”'eme de  arrendamiento 97,807 92,906 85,821 79,400 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por pagar comerciales y OUas 1450341 ga4g670 10072428 6,739,037  10% 8% 9% 6% 8%
cuentas por pagar
Total pasivo corriente 34,009,056 27,322,694 65489384 64,852,784  30%  25%  58%  59%  43%
Préstamos a largo plazo 27,654,470 34,550,470 - - 25% 32% 0% 0% 14%
Obligacion por arrendamiento financiero 37,079 135,351 230,539 318,573 0% 0% 0% 0% 0%
Obligacion por prestacion economicade 77156 573097 226451 166143 0% 0% 0% 0% 0%
renuncia voluntaria
Pasivo por impuesto diferido 1698482 1,327,159 988,036 602,260 2% 1% 1% 1% 1%
Total pasivo no corriente 29,767,157 36,286,007 1,445,026 1,086,976 27% 33% 1% 1% 15%
Total Pasivo 63,776,213 63,608,701 66,934,410 65939,760  57%  58%  60%  60%  59%
Patrimonio:
Capital social 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000  27%  27% 27% 2%  27%
Reserva legal 6,000,000 6,000,000 5862211 5,661,116 5% 5% 5% 5% 5%
Superavit por revaluacion 2,570,820 2,570,820 2,570,820 2,570,820 2% 2% 2% 2% 2%
Utilidades acumuladas 9,690,836 7,306,035 6,623,813 5,283,973 9% 7% 6% 5% 7%
Total patrimonio 48,261,656 45876855 45056844 43515900  43%  42%  40%  40%  41%
Total pasivo y patrimonio 112,037,869 109,485,556 111,991,254 109,455,669  100% 100% 100% 100% 100%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los activos corrientes de la sociedad representan en promedio el 30% del total de activos,

de los cuales se puede verificar que las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

promedian un 13% y los inventarios un 15%. Los activos no corrientes promedian el 70% del

total de activos, de los cuales el mas representativo es la propiedad, planta y equipo que

promedia un 54%, siendo el principal bien en el que se centra la generacion de flujos de efectivo.

El total de pasivos promedian el 59% del total de pasivo y patrimonio; de los cuales, el

pasivo corriente promedia el 43%, los rubros que sobresalen son la porcién corriente de

préstamos por pagar con un 21% y los préstamos de corto plazo con un promedio del 14%, el

pasivo no corriente promedia el 15% de los cuales los préstamos de largo plazo representan el

14%. EI patrimonio de los accionistas representa un 41% del total de pasivo y patrimonio; esto

significa que la sociedad esta financiando sus operaciones en su mayoria con deuda.

37



Tabla 10

Analisis vertical, estados de situacion financiera del Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Anélisis vertical

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021 2020 2019 2018 Prom
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 159,379 126,803 824,308 919,207 0% 0% 2% 3% 2%
Cuentas por cobrar comerciales-neto 4,323,804 239,825 1,796,352 2,285,378 12% 1% 5% 7% 6%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 95,633 84,123 1,446,184 67,692 0% 0% 4% 0% 1%
Otras cuentas por cobrar 1,825,542 1,556,427 1,565,220 839,618 5% 5% 5% 3% 4%
Inventarios 4,042,151 4,220,573 2,312,762 4,281,260 11% 13% % 14% 11%
Otros activos a corto plazo 0 0 95,034 92,275 0% 0% 0% 0% 0%
Mantenimiento por liquidar. 2,461,754 3,519,464 4,026,197 3,584,343 7% 11% 12% 11% 10%
Total del activo corriente 12,908,263 9,747,215 12,066,057 12,069,773 35% 30% 35% 38%  35%
Otros activos a largo plazo 269,709 255,570 248,800 129,451 1% 1% 1% 0% 1%
Propiedad, planta y equipo-neto 21,917,001 21,987,971 21,663,571 18,584,843 60% 67% 62% 59%  62%
Activos por derecho en uso 1,113,221 655,328 532,478 470,479 3% 2% 2% 1% 2%
Activos intangibles-neto 4,491 9,419 14,593 17,151 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones permanentes 138,249 136,249 136,249 136,249 0% 0% 0% 0% 0%
Activo por impuesto diferido 77,279 44,603 36,717 0 0% 0% 0% 0% 0%
Depositos en garantia a largo plazo 6,542 11,685 11,685 11,685 0% 0% 0% 0% 0%
Total del activo no corriente 23,526,492 23,100,825 22,644,093 19,349,858 65%  70%  65% 62%  65%
Total del activo 36,434,755 32,848,040 34,710,150 31,419,631 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo y patrimonio
g;géiegg:e;ég:f reedores y CUBNtaS Y 4 cangos  1242,036 1,343,398 1,780,377 4% 4% 4% 6% 4%
Cuentas Por pagar . companias 0 17,079 0 373160 0% 0% 0% 1% 0%
Pasivo por arrendamiento a corto plazo 348,948 199,037 210,596 216,867 1% 1% 1% 1% 1%
Préstamos bancarios a corto plazo 9,347,227 7,201,729 7,786,919 7,030,366 26%  22%  22% @ 22% @ 23%
Cuentas y gastos acumulados por pagar 0 0 305,690 53,819 0% 0% 1% 0% 0%
Beneficios a empleados por pagar 0 0 109,797 95,241 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos por pagar 288,083 120,613 229,969 271,216 1% 0% 1% 1% 1%
Porcion corriente de préstamos bancarios 705,776 259,736 857.791 0 206 1% 20 0% 1%
a largo plazo
Dividendos por pagar 75,265 48,140 50,265 37,462 0% 0% 0% 0% 0%
Sobregiro bancario 0 0 0 390 0% 0% 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 12,298,123 9,088,370 10,894,425 9,858,898 34% 28% 31% 31% 31%
Pasivo por arrendamiento a largo plazo 764,273 456,291 321,882 253,612 2% 1% 1% 1% 1%
Préstamos bancarios a largo plazo 3,973,015 886,887 1,978,834 0 11% 3% 6% 0% 5%
Pasivo por impuesto. sobre [a 1en@ ;709507 2249713 1884052 1532577 T % 5% 5% 6%
Total pasivo no corriente 7,439,795 3,592,891 4,184,768 1,786,189 20% 11% 12% 6% 12%
Total Pasivo 19,737,918 12,681,261 15,079,193 11,645,087 54% 39% 43% 37% 43%
Patrimonio:
Capital social 10,300,460 14,092,460 14,092,460 14,092,460 28%  43% 41%  45%  39%
Reserva legal 2,096,948 2,096,948 2,001,200 1,874,973 6% 6% 6% 6% 6%
Resultados acumulados 4,281,501 3,838,804 3,280,373 3,434,949 12% 12% 9% 11% 11%
Efecto por adopcion a NIIF completas -3,101,027 -3,101,027 -3,101,023 -3,100,947 -9% -9% 9%  -10%  -9%
Superavit por revaluacion 3,118,955 3,239,594 3,357,947 3,473,109 9% 10% 10% 11% 10%
Total patrimonio 16,696,837 20,166,779 19,630,957 19,774,544 46% 61% 57% 63% 57%
Total pasivo y patrimonio 36,434,755 32,848,040 34,710,150 31,419,631 100% 100% 100% 100% 100%
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Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

En promedio el 35% del activo total corresponde al activo corriente, dentro de estos
valores se destacan los inventarios que representa el 11%. Los activos no corrientes promedian el
65% del total del activo, en donde se destaca la propiedad, planta y equipo con un 62%, siendo el
bien mas valioso de la sociedad, que es el bien que segun el andlisis esta generando los flujos de
efectivo de la sociedad.

El pasivo total en promedio representa el 43%, destacan los préstamos bancarios de corto
plazo con un 23% del pasivo corriente y los prestaos bancarios de largo plazo promedian el 5%,
del total de pasivo no corriente, mientras que el patrimonio cuenta con un promedio del 57%;
esto indica que la sociedad esta financiando la mayoria de sus operaciones con financiamiento
externo.

4.2.2 Analisis horizontal

El anélisis horizontal es una técnica que calcula los cambios porcentuales que sufre cada
estado de resultado y estado de situacion financiera en dos periodos consecutivos. Con esta
técnica es posible observar si las cifras de los estados financieros de una sociedad son positivos o
negativos e identificar si merecen importancia.

El desglose de los cambios porcentuales de las cifras de los estados financieros y estados
de situacion financiera de los ingenios azucareros de El Salvador, se presentan a continuacion:
Tabla 11

Analisis horizontal, estados de resultados del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Anédlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Ingresos de actividades ordinarias 85,883,193 82,495,562 100,758,769 55,874,359 4% -18% 80% 22%
Ventas netas 73,317,707 72,790,560 58,611,467 47,831,993 1% 24% 23% 16%
Energia eléctrica 11,776,656 8,701,216 10,591,812 7,587,449 35% -18% 40% 19%
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Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Andlisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio

Ventas internacionales 30,944,431 0% -100% 100% 0%

Otros ingresos 788,830 1,003,786 611,059 454,917 -21% 64% 34% 26%
Costo de ventas 56,424,050 55,441,294 46,352,349 37,648,594 2% 20% 23% 15%
Costo generacion de energia eléctrica 5,592,633 4,769,191 4,208,935 2,419,387 17% 13% 74% 35%
Costo ventas internacionales 28,659,554 0% -100% 100% 0%

Utilidad bruta 23,866,510 22,285,077 21,537,931 15,806,378 7% 3% 36% 16%
Gastos de administracion 2,121,154 2,101,897 2,360,157 2,143,015 1% -11% 10% 0%

Gastos de venta 7,404,143 7,552,189 6,020,420 5,568,334 -2% 25% 8% 11%
Gastos de cogeneracion de energia red 3,369,759 3,577,102 3,582,259 3,546,243 -6% 0% 1% -2%

Otros gastos 602,202 450,504 133,645 247,068 34% 237% -46% 75%
Utilidad de operacion 10,369,252 8,603,385 9,441,450 4,301,718 21% -9% 119% 44%
Gastos financieros 2,923,992 2,832,361 3,293,596 2,790,421 3% -14% 18% 2%

Utilidad antes de impuestos y reserva 7,445260 5,771,024 6,147,854 1,511,297 29% -6% 307% 110%
Reserva legal 521,168 403,972 430,349 105,791 29% -6% 307% 110%
Impue_sto §9bre la renta 1,435,367 1,525,251 246,220 157,183 -6% 519% 57% 190%
(C::(;)nntf’rilbbuu;(;z;]es eepecal @ losgrandes 191,450 205,492 77,958 -100% -1% 164% 19%
Utilidad neta 5,488,725 3,650,351 5,265,793 1,170,365 50% -31% 350% 123%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los resultados del anélisis horizontal indican que la sociedad ha presentado un

crecimiento anual positivo, los ingresos crecieron 22% anual, el costo de venta un 15%. Como se

observa en la tabla, el costo méas representativo de la compafiia es el costo de generacion de

energia eléctrica con un 35%, los gastos de administracion no han presentado crecimiento,

mientras que los gastos de venta crecieron un 11% en los ultimos 4 afios, y las utilidades han

crecido un promedio anual el 123% en los Gltimos cuatro afios. Esto representa un crecimiento

bastante positivo en las operaciones de la empresa; sin embargo, en el periodo 2020, tuvo un

decrecimiento del 31%, el cual es bastante anormal.
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Tabla 12

Analisis horizontal, estados de resultados del Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Analisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Ingresos 139,122,912 124,553,465 123,652,445 120,381,809 12% 1% 3% 5%
Venta de productos industriales 124,362,789 109,711,150 109,388,283 108,094,945 13% 0% 1% 5%
Ingresos por servicios 12,992,547 13,562,762 12,786,780 11,271,071 -4% 6% 13% 5%
Ventas de productos agricolas 13,977 59,723 17,625 61,275 -17% 239% -711% 30%
Venta de otros productos 3,281,727 2,874,728 3,213,896 2,948,237 14% -11% 9% 4%
Rebajas y devoluciones sobre ventas -1,528,128 -1,654,898 -1,754,139 -1,993,719 -8% -6% -12% -8%
Costo de ventas 96,689,500 83,651,095 82,696,528 78,913,895 16% 1% 5% 7%
Utilidad bruta 42,433,412 40,902,370 40,955,917 41,467,914 4% 0% -1% 1%
Gastos de venta 4,127,178 4,251,347 3,964,136 3,233,358 -3% % 23% 9%
Gasto de administracion 5,492,039 5,354,899 5,700,487 6,305,223 3% -6% -10% -4%
Gastos agricolas 4,339,334 4,423,406 4,451,679 4,414,469 -2% -1% 1% -1%
Utilidad de operacion 28,474,861 26,872,718 26,839,615 27,514,864 6% 0% -2% 1%
Ingresos financieros 87,531 315,812 352,003 319,409 -712% -10% 10% -24%
Otros ingresos 1512486 1531535 3,047,690 1,931,349 -1% -50% 58% 2%
Gastos financieros 12,750,091 12,327,116 10,840,504 10,361,359 3% 14% 5% 7%
Gastos no ordinarios 147,480 397,126 450,294 416,716  -63% -12% 8% -22%
Utilidad antes de impuesto sobre larenta 17,177,307 15,995,823 18,948,510 18,987,547 7% -16% 0% -3%
Gasto por impuesto sobre la renta 3,104,225 3,405,326 3,595,696 4,114,945 -9% -5% -13% -9%
Utilidad antes de contribucion especial 14,073,082 12,590,497 15352814 14,872,602 12% -18% 3% -1%
Contribucién especial 5% - 358,501 548,916 485,494  -100% -35% 13% -41%
Utilidad neta del ejercicio 14,073,082 12,231,996 14,803,898 14,387,108 15% -17% 3% 0%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El anélisis muestra que los ingreso han crecido en promedio anual un 5%, mientras que el

costo de venta ha aumentado 7% anual; sin embargo, en el periodo 2020-2019 disminuyeron un

1%, siendo bastante anormal en las cifras financieras. Los gastos de administracion han

disminuido un -4% anual, mientras que el gasto de venta aumento un 9% anual, las utilidades se

han mantenido relativamente constantes en los ultimos cuatro afos, ya que las variaciones en

cada periodo son proporcionales.

41



Tabla 13

Analisis horizontal, estados de resultados del Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Andlisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Ventas netas 135,967,754 100,654,921 125,285,762 112,203,700 35% -20% 12% 9%
Costo de ventas 101,537,500 75,853,785 94,272,451 84,769,651 34% -20% 11% 9%
Utilidad bruta 34,430,254 24,801,136 31,013,311 27,434,049 39% -20% 13% 11%
Gastos de administracion 6,117,864 6,130,641 6,500,291 6,133,137 0% -6% 6% 0%
Gastos de ventas 11,709,765 9,631,371 10,311,066 9,959,963 22% -T% 4% 6%
Otros gastos de operacién 96,456 114,623 379,515 463,943 -16% -70% -18% -35%
Otros ingresos de operacién 4,065,043 3,749,250 4,146,665 4,930,270 8% -10% -16% -6%
Utilidad de operacion 20,571,212 12,673,751 17,969,104 15,807,276 62% -29% 14% 16%
Ingresos financieros 995,876 897,134 502,331 576,286 11% 79% -13% 26%
Gastos financieros 2,846,989 2,762,679 2,822,021 3,236,741 3% -2% -13% -4%
Utilidad antes de impuestos y reserva 18,720,099 10,808,206 15,649,414 13,146,821 73% -31% 19% 20%
Impugsto _sgbre la rent_a 5,182,767 1,875,824 595,355 1,159,706 176% 215% -49% 114%
(?(;Jnnt:’rilbbuu;(;(r)l?es eepectal & orances 228,882 95,679 584,974 -100% 139% -84% -15%
Utilidad neta 13,537,332 8,703,500 14,958,380 11,402,141 56% -42% 31% 15%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El anélisis muestra que los ingresos aumentaron en un 9% anual, los costos de venta

aumentaron en iguales proporciones en un 9%, mientras que los gastos de administracion son

regularmente constantes ya que no han aumentado ni disminuido en los Gltimos cuatro afios,

mientras que los gastos de venta aumentaron un 11% anual. Las utilidades netas de la sociedad

aumentaron en mayor proporcion de 2021 a 2020 con un 56%, ya que en el 2020-2019 las

utilidades cayeron un 42%, mostrando una recuperacion positiva.
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Tabla 14

Analisis horizontal, estados de resultados del Ingenio La Cabafia, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Andlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio

Ingresos por actividades ordinarias 98,651,680 88,672,933 82,274,879 77,756,308 11% 8% 6% 8%
Costo de venta 80,661,983 73,250,639 66,343,176 63,637,761 10% 10% 4% 8%
Ganancia bruta 17,989,697 15,422,294 15,931,703 14,118,547 17% -3% 13% 9%
Gastos de administracion 3,937,500 4,099,263 4,640,781 5,216,223 -4% -12% -11% -9%
Gastos de ventas 6,543,646 6,055,236 5,683,149 6,009,388 8% % -5% 3%
Otros ingresos 456,303 381,603 480,530 2,078,014 20% -21% -TT% -26%
Otros gastos 26,320 54,722 64,263 353,621 -52% -15% -82% -50%
Ingresos financieros 308,838 462,873 493,648 538,892 -33% -6% -8% -16%
Gastos financieros 2,973,717 3,068,976 3,644,899 3,523,708 -3% -16% 3% -5%
Ganancia antes de la provision para 5573655 9gg573 2872780 1632513 76% 4% 76% 52%
impuesto sobre la renta

Gasto por impuesto sobre la renta 1,627,187 1,100,612 900,872 734,909 48% 22% 23% 31%
Contribucion especial - 67,950 67,333 56,029 -100% 1% 20% -26%
Ganancia neta 3,646,468 1,820,011 1,904,584 841,575 100% -4% 126% 74%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Los ingresos de la compafiia han aumentado en promedio un 8% anual, este crecimiento
se observa en las mismas proporciones en el costo de venta, ya que en promedio aumento un 8%,
mientras que los gastos de administracion disminuyeron en promedio 9% anual, siendo algo
positivo. Las ganancias después de impuestos aumentaron en promedio un 74% anual, siendo
bastante positivo para los accionistas.
Tabla 15

Analisis horizontal, estados de resultados del Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Estados de resultados
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Anédlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Ingresos 29,943,277 26,624,500 26,012,432 25,993,426 12% 2% 0% 5%
Venta de productos industriales 27,562,378 24,145,412 23,284,601 24,045,221 14% 4% -3% 5%
Otros ingresos 2,380,899 2,479,088 2,727,831 1,948,205 -4% -9% 40% 9%
Costo de ventas 23,793,989 21,366,809 20,289,887 20,351,818 11% 5% 0% 5%
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Estados de resultados
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos historicos Anédlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Utilidad bruta 6,149,288 5,257,691 5,722,545 5,641,608 17% -8% 1% 3%
Gastos de venta 1,317,860 1,043,706 1,275,652 1,297,089 26% -18% -2% 2%
Gasto de administracion 781,035 676,227 730,427 654,376 15% -1% 12% %
Gastos de exportacion 1,133,670 1,112,284 1,123,092 951,268 2% -1% 18% 6%
Utilidad de operacion 2,916,723 2,425,474 2,593,374 2,738,875 20% -6% -5% 3%
Gastos financieros 1,088,924 966,962 733,486 610,963 13% 32% 20% 21%
Otros gastos 76,969 90,690 56,640 155,511 -15% 60% -64% -6%
Utilidad antes de reserva e impuesto 1,750,830 1,367,822 1,803,248 1,972,401 28% -24% -9% -2%
Reserva legal - 95,748 126,227 138,068 -100% -24% -9% -44%
Impuesto sobre la renta corriente 110,736 15,056 485,493 565,511 635% -97% -14% 175%
Impuesto sobre la renta diferido 420,119 357,774 - - 17% 100% 0% 39%
Utilidad antes de contribucién 1,219,975 899,244 1,191,528 1,268,822 36% -25% -6% 2%
Contribucién especial 5% - - 29,816 47,373 0% -100% -37% -46%
Utilidad neta del ejercicio 1,219,975 899,244 1,161,712 1,221,449 36% -23% -5% 3%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El andlisis horizontal muestra que los ingresos aumentaron en promedio un 5% anual,
siendo en iguales proporciones el incremento en el costo de venta con un 5% anual. Los otros
ingresos aumentaron en promedio un 9%, mientras que las utilidades netas aumentaron en
promedio un 3%, siendo bastante codependientes de los otros ingresos, representando bastante
inestabilidad en la compafiia en cuanto a su generacion de utilidades para los duefios de los
activos totales.

Tabla 16

Analisis horizontal, estados de situacion financiera del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de

C.v.
Estados de situacion financiera
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)
Datos histéricos Andlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Activo
Efectivo y equivalentes 7,677,568 10,959,123 7,148,645 2,269,594 -30% 53% 215% 79%

Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar 18% 20% -3% 12%

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 2,801,036 2,678,545 2,644,944 1,882,310 5% 1% 41% 15%

31,918,765 26,984,847 22,544,522 23,214,373
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Estados de situacion financiera
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Andlisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Inventarios 16,928,146 12,314,397 18,007,080 18,255,595 37% -32% -1% 1%
Activo biolégicos 6,356,412 4,022,313 4,277,690 4,165,376 58% -6% 3% 18%
Derechos de uso por arrendamientos 553,175 - - - 100% 0% 0% 33%
Otros activos 588,704 861,415 1,826,558 1,807,898 -32% -53% 1% -28%
Total activo corriente 66,823,806 57,820,640 56,449,439 51,595,146 16% 2% 9% 9%
Activos intangibles - netos - - 42,305 32,538 0% -100% 30% -23%
Propiedad, planta y equipo - netos 124,194,819 125,544,919 127,220,761 129,011,138 -1% -1% -1% -1%
g‘]ﬁ;'r‘i’go por impuesto sobre la renta ;57 51g 97,500 105,000 69,380  41% % 51%  28%
Inversiones en acciones 99,804 99,804 99,000 99,000 0% 1% 0% 0%
Activos bioldgicos 1,654,637 1,624,050 2,811,948 2,953,517 2% -42% -5% -15%
Derechos de uso por arrendamientos 11,996,395 5,471,693 5,545,743 - 119% -1% 100% 73%
Otros activos 146,491 146,420 282,679 277,891 0% -48% 2% -15%
Total activo no corriente 138,229,364 132,984,386 136,107,436 132,443,473 4% -2% 3% 1%
Total del activo 205,053,170 190,805,026 192,556,875 184,038,619 7% -1% 5% 4%
Pasivo y patrimonio de los accionistas
Cuentas por pagar 9,057,741 5,290,227 7,113,964 5,813,406 71% -26% 22% 23%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 1,926,320 988,858 915,891 1,833,923 95% 8% -50% 18%
Provisiones y retenciones 3,425,193 2,964,729 3,464,317 7,508,283 16% -14% -54% -18%
Préstamos bancarios 45,448,649 41,898,912 39,383,331 33,131,399 8% 6% 19% 11%
Obligaciones por arrendamientos 1,202,201 - - - 100% 0% 0% 33%
Total pasivo corriente 61,060,104 51,142,726 50,877,503 48,287,011 19% 1% 5% 8%
Préstamos bancarios de largo plazo 40,655,870 45,445,676 49,941,583 54,821,652 -11% -9% -9% -9%
Cuentas por pagar a partes relacionadas - - - 10,369,285 0% 0% -100% -33%
Provisiones laborales 458,393 325,000 350,000 231,296 41% -1% 51% 28%
Dividendos por pagar 726,941 725,445 2,086,569 2,086,569 0% -65% 0% -22%
Obligaciones por arrendamientos 9,703,450 4,893,522 5,077,347 - 98% 100% 100% 99%
Otros pasivos de largo plazo 124,919 116,790 141,000 141,000 7% -17% 0% -3%
Fueive por impuesto sobre la renta g g8 926 7,031,406 7,105,283 7,148,925 19 19 19 19
Total pasivo no corriente 58,618,499 58,537,839 64,701,782 74,798,727 0% -10% -13% -8%
Total Pasivo 119,678,603 109,680,565 115,579,285 123,085,738 9% -5% -6% -1%
Patrimonio de los accionistas:
Capital social 40,771,680 40,771,680 40,771,680 30,402,390 0% 0% 34% 11%
Reserva legal 3,996,175 3,475,007 3,071,035 2,640,686 15% 13% 16% 15%
Utilidades acumuladas 40,606,712 36,877,774 33,134,875 27,909,805 10% 11% 19% 13%
Total patrimonio de los accionistas 85,374,567 81,124,461 76,977,590 60,952,881 5% 5% 26% 12%
Total pasivo atrimonio de los
aoionioa Y P 205,053,170 190,805,026 192,556,875 184,038,619 1% % %

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

El efectivo y sus equivalentes ha aumentado un 79% anual, las cuentas por cobrar han
aumentado un 12% anual, mientras que los activos bioldgicos aumentaron un 18% anual, estos
son tres de los bienes més significativos de los activos corrientes, los cuales presentan un
crecimiento positivo. La propiedad, planta y equipo ha disminuido un 1% anual; sin embargo, los

derechos de uso por arrendamiento han aumentado un 73%. Los preéstamos bancarios de corto
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plazo han aumentado un 11%, mientras que los préstamos de largo plazo han disminuido un 9%.

Las obligaciones por arrendamiento han aumentado un 99% anual, afirmando que la sociedad

prefiere arrendar sus bienes que adquirirlos, siendo una buena eleccién, ya que es mucho mas

barato el arrendamiento que la adquisicion de los bienes. El patrimonio de los accionistas ha

aumentado un 12% anualmente, siendo bastante positivo para la sociedad.

Tabla 17

Analisis horizontal, estados de situacion financiera del Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Anélisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,003,018 918,856 1,630,021 3,915,750 9% -44% -58% -31%
Cuentas por cobrar comerciales - neto 26,765,417 10,575,514 10,469,511 18,682,467 153% 1% -44% 37%
Otras cuentas por cobrar 4,521,709 3,162,741 3,527,080 5,173,771 43% -10% -32% 0%
Cuentas por cobrar a compafiias
relacionadas a corto plazo 12,377,654 11,519,146 10,388,481 8,799,281 7% 11% 18% 12%
Inventarios 14,387,836 12,829,616 12,171,504 11,023,478 12% 5% 10% 9%
Mantenimiento por liquidar 13,583,274 9,820,700 12,884,571 7,872,880 38% -24% 64% 26%
Gastos pagados por anticipado 1,048,022 1,145574 1,128,646 1,936,615 -9% 1% -42% -16%
Otros activos - - - 524,547 0% 0% -100% -33%
Total del activo corriente 73,686,930 49,972,147 52,199,814 57,928,789 47% -4% -10% 11%
Otras cuentas por cobrar 77,785 84,395 331,429 357,442 -8% -75% -1% -30%
Cuentas por cobrar a compafiias
relacionadas a largo plazo 24,250,933 23,039,802 23,341,150 21,295,867 5% -1% 10% 5%
Gastos pagados por anticipado a largo
plazo 27,795 27,795 27,795 27,795 0% 0% 0% 0%
Propiedad, planta y equipo - neto 185,676,877 189,799,723 191,433,818 194,772,169 -2% -1% -2% -2%
Propiedades de inversion - neto 147,562 155,182 162,803 170,424 -5% -5% -4% -5%
Activos intangibles - neto 348,706 377,831 373,355 422,782 -8% 1% -12% -6%
Inversiones permanentes 10,653,389 4,982,916 5,184,174 5,138,172 114% -4% 1% 37%
Fondos por titularizacion 1,719,809 - - - 100% 0% 0% 33%
Activo por impuesto sobre la renta
diferido 120,000 - 51,398 67,356 100% -100% -24% -8%
Total del activo no corriente 223,022,856 218,467,644 220,905,922 222,252,007 2% -1% -1% 0%
Total del activo 296,709,786 268,439,791 273,105,736 280,180,796 11% -2% -3% 2%
Pasivo y patrimonio
Cuentas por pagar a compafifas 33599 299723 1345004 860,852  245%  -78%  56%  74%
relacionadas a corto plazo
Sobregiros contables 268,011 93,684 83,887 2,232,137 186% 12% -96% 34%
Proveedores 4,114,989 3,222,067 4,797,499 5,685,295 28% -33% -16% -1%
Prestamos bancarios a corto plazo 74,202,693 57,835,771 71,750,683 74,989,876 28% -19% -4% 2%
Cuentas y gastos acumulados por pagar 4,762,840 11,783,443 4,958,506 3,164,848 -60% 138% 57% 45%
Dividendos por pagar 1,285,727 1,285,724 1,928,578 1,928,574 0% -33% 0% -11%
Obligaciones por titularizacion a corto
plazo 4,882,066 - - - 100% 0% 0% 33%
Beneficios a empleados por pagar - - 697,827 898,624 0% -100% -22% -41%
Impuestos por pagar - - 1415529 1,281,314 0% -100% 10% -30%
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Andlisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Eorc""’.‘ coriente de  préstamos  ,ggy 150 9074400 12,574,863 11841300  -68%  -28% 6% -30%
ancarios a largo plazo
Total pasivo corriente 93,429,975 83,594,812 99,552,466 102,882,820 12% -16% -3% -3%
Proveedores a largo plazo 11,951 11,951 5,674,634 7,936,102 0% -100% -28% -43%
Beneficios a empleados a largo plazo - 48,276 0% 0% -100% -33%
Obligaciones por titularizacion 72,922,971 - - - 100% 0% 0% 33%
préstamo por pagar a largo plazo 26,576,713 86,532,688 66,637,639 74,797,385 -69% 30% -11% -17%
Pasivo por impuesto sobre la renta
diferido 15,593,588 14,884,548 13,342,982 11,964,918 5% 12% 12% 9%
Pasivo laboral 400,000 - - - 100% 0% 0% 33%
Total pasivo no corriente 115,505,223 101,429,187 85,655,255 94,746,681 14% 18% -10% 8%
Total Pasivo 208,935,198 185,023,999 185,207,721 197,629,501 13% 0% -6% 2%
Patrimonio:
Capital social 24,804,430 24,804,430 24,804,430 24,804,430 0% 0% 0% 0%
Reserva legal 4,960,886 4,960,886 4,960,886 4,960,886 0% 0% 0% 0%
Resultados acumulados 54,286,068 49,927,272 49,384,909 43,556,013 9% 1% 13% 8%
Otras reservas -5,000,000 -5,000,000 - 0% 100% 0% 33%
Superavit por revaluacion 8,723,204 8,723,204 8,747,790 9,229,966 0% 0% -5% -2%
Total patrimonio 87,774,588 83,415,792 87,898,015 82,551,295 5% -5% 6% 2%
Total pasivo y patrimonio 296,709,786 268,439,791 273,105,736 280,180,796 11% -2% -3% 2%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Las variaciones mas significativas son el efectivo y sus equivalentes que han disminuido
en promedio un 31% anual, provocando un aumento en las cuentas por cobrar comerciales del
37%, el inventario aumento en promedio un 9% anual, los activos corrientes han crecido un 11%
anual, siendo bastante positivo para la sociedad. La propiedad planta y equipo ha disminuido en
promedio un 2%, asi como los intangibles disminuyeron un 5% anual, esto significa que la
sociedad en los altimos 4 afios no ha invertido en bienes muebles e inmuebles; sin embargo, la
sociedad aumento sus inversiones permanentes en un 37% y sus fondos por titularizacién
aumentaron un 33% anual, siendo bastante positivo porque la sociedad esta invirtiendo en
activos que le generan rendimientos a corto y largo plazo, pudiendo deshacerse de estos bienes
en caso de ser necesario sin afectar su produccion. Las cuentas por pagar a proveedores
disminuyo en promedio un 7% anual, mientras que los préstamos a corto plazo aumento en un

2% anual y los préstamos de largo plazo disminuyeron un 17%, las titularizaciones aumentaron
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un 33%, lo que podemos deducir es que la sociedad ha decidido adquirir deuda a traves de las

titularizaciones, disminuyendo los préstamos de corto y largo plazo.

Tabla 18

Analisis horizontal, estados de situacion financiera del Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Anélisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio

Activo
Efectivo 573,905 188,585 598,417 380,482  204% -68% 57% 64%
Inversiones financieras a corto plazo 125,468 115,188 982 686,534 9% 11630%  -100% 3846%
Documentos y cuentas por cobrar 27,978,867 21,595,728 15,710,815 8,636,247 30% 37% 82% 50%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 4,360,191 967,205 973,210 7,048,412  351% -1% -86% 88%
fg&sgﬁ)“ggzas por cobrar a  pares  ggy540 8118900 8354912 100000  10% 3%  8255%  2754%
Inventarios 11,967,145 15,875,983 10,266,275 12,432,680  -25% 55% -17% 4%
Gastos pagados por anticipado 407,822 438,146 486,402 518,784 -1% -10% -6% -8%
Impuesto sobre la renta por acreditar - - 1,059,915 809,893 0% -100% 31% -23%
Total del activo corriente 54,335,638 47,299,735 37,450,928 30,613,032 15% 26% 22% 21%
Cuentas por cobrar a largo plazo 3,086,122 3,467,537 2,721,753  2,195554  -11% 27% 24% 13%
Inmuebles, maquinaria y equipo 108,588,940 110,642,442 114,478,582 117,193,944 -2% -3% -2% -3%
Inversiones en instrumentos
patrimoniales 174,304 174,304 173,500 173,500 0% 0% 0% 0%
Activos bioldgicos y gastos de pre zafra 8,080,031 9,299,478 6,440,320 2,047,314  -13% 44% 215% 82%
Activos intangibles 1,832 3,590 5,348 2,275 -49% -33% 135% 18%
fisva por impuesto sobre la rena 555931 230712 - - 5% 100% 0% 51%
Total del activo no corriente 120,281,560 123,818,063 123,819,503 121,612,587 -3% 0% 2% 0%
Total del activo 174,617,198 171,117,798 161,270,431 152,225,619 2% 6% 6% 5%
Pasivo y patrimonio
Préstamos por pagar 18,123,607 9,140,396 18,680,755 9,328,000 98% -51% 100% 49%
Cuentas por pagar 5,473,894 4,096,137 5,360,013 4,588,888 34% -24% 17% 9%
Ingresos diferidos 6,011,298 11,970,094 - - -50% 100% 0% 17%
Gastos acumulados y otras cuentas por
pagar 1,266,878 889,665 894,052 839,716 42% 0% 6% 16%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2,312,114 6,141,418 3,113,985 4,052,674  -62% 97% -23% 4%
Dividendos por pagar 82,871 72,156 65,636 50,940 15% 10% 29% 18%
Intereses por pagar 114,308 78,998 96,456 66,463 45% -18% 45% 24%
Impuestos por pagar 3,029,009 527,597 95,679 578,925  474% 451% -83% 281%
(I;’as'ivos por instrumentos financieros y 295,392 626,492 429,787 ) 53% 46% 100% 31%

erivados
Pasivo por arrendamientos financieros 76,112 96,149 176,856 184,818 -21% -46% -4% -24%
Total pasivo corriente 36,785,483 33,639,102 28,913,219 19,690,424 9% 16% 47% 24%
Préstamos bancarios a largo plazo 30,275,442 33,394,129 26,404,663 30,540,859 -9% 26% -14% 1%
Cuentas por pagar a largo plazo - 400,000 633,320 800,000  -100% -37% -21% -53%
paswo por arendamiento financlero & 141743 30140 135280 206190 262% 1%  -54%  46%
argo plazo
Pasivos por impuestos diferidos - - 104,319 476,054 0% -100% -718% -59%
Total pasivo no corriente 30,417,185 33,833,269 27,277,591 32,113,103 -10% 24% -15% 0%
Total Pasivo 67,202,668 67,472,371 56,190,810 51,803,527 0% 20% 8% 9%
Patrimonio:
Capital social 71,603,840 71,603,840 71,603,840 71,603,840 0% 0% 0% 0%
Reserva legal 11,170,140 9,859,733 9,103,158 8,007,699 13% 8% 14% 12%
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Anélisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Utilidades acumuladas 24847324 22620398 24673474 20810553 10% 8%  19% %
cambios netos Instrumentos financleros 06,774 438544 -300851 - -53%  -100%  -100%  -84%
Total patrimonio 107414530 103645427 105,079,621 100,422,092 4% 1% 5% 2%
Total pasivo y patrimonio 174,617,198 171,117,798 161,270,431 152225619 2% 6% 6% 5%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Las inversiones de corto plazo aumentaron en promedio 3,846%, mientras que el efectivo
aumento un 64%, los documentos y cuentas por cobrar han aumentado en promedio un 50%
anual, estos aumentos en las principales cuentas de la compafiia han llevado a que el activo
corriente se vea aumentado en un 21% anual. Es de resaltar de esta sociedad su cuenta por cobrar
a sus partes relacionadas que aumento en promedio anual un 2,754% estos aumentos tan
voluptuosos de un afio con otro encienden las alarmas de cualquier sociedad; sin embargo, es
claro que esta sociedad tiene invertido su efectivo en las cuentas por cobrar y en inventarios, en
los cuales debe prestar mucha atencién.

Los préstamos por pagar a corto plazo de esta sociedad han aumentado un 49%, mientras
que presenta ingresos diferidos con un aumento del 17%, lo cual indica que tiene asegurado
ingresos para proximos periodos. Los préstamos bancarios de largo plazo en promedio han
aumentado un 1%. Es bastante perjudicial en estas compafiias la deuda de corto plazo, ya que
poseen un baja liquides de efectivo y pocas inversiones de corto plazo de las cuales puede

disponer en caso de una crisis.
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Tabla 19

Analisis horizontal, estados de situacion financiera del Ingenio La Cabafia, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Anélisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Activo
Efectivo 725,061 3,089,727 1,019,899 1,430,371 -T71% 203% -29% 33%
gfeen”tisp‘;?rcgggsrng?ome'C'a'es Y OU3S 19449870 14,379,541 13560894 10469555  35% 6% 30% 24%
Inventarios 15,268,655 13,632,469 18,976,158 18,361,100 12% -28% 3% -4%
Instrumentos financieros - - - 9,854 0% 0% -100% -33%
Gastos pagados por anticipado 815,335 1,250,806 1,221,280 1,215,187 -35% 2% 1% -11%
Total del activo corriente 36,258,921 32,352,543 34,778,231 31,486,067 12% -T% 10% 5%
Cuentas por cobrar, largo plazo 664,212 332,119 937,152 975,903  100% -65% -4% 10%
Propiedad, planta y equipo, neto 57,942,375 59,939,567 60,481,264 62,855,109 -3% -1% -4% -3%
Activos intangibles 204,303 253,690 265,917 309,006 -19% -5% -14% -13%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 16,747,332 16,277,332 15,426,309 13,747,709 3% 6% 12% 7%
Impuesto sobre la renta diferido 220,726 330,305 102,381 81,875 -33% 223% 25% 71%
Total del activo no corriente 75,778,948 77,133,013 77,213,023 77,969,602 -2% 0% -1% -1%
Total del activo 112,037,869 109,485,556 111,991,254 109,455,669 2% -2% 2% 1%
Pasivo y patrimonio
E:’arzc(')on corriente de préstamos a 110 ¢ 769640 6360401 37205849 42002762 6% -83%  -13%  -30%
Préstamos de corto plazo 16,191,068 12,420,717 18,125,286 15,131,585 30% -31% 20% 6%
poraion corriente de arrendamiento 97,807 92,906 85,821 79400 5% 8% 8% %
g:‘:nqgis pg‘r’rpapgf"frar comerciales y Olfas 1, g50341  g448670 10,072,428 6,739,037  30% -16% 49% 21%
Total pasivo corriente 34,009,056 27,322,694 65,489,384 64,852,784 24% -58% 1% -11%
Préstamos a largo plazo 27,654,470 34,550,470 - - -20% 100% 0% 27%
Obligacién por arrendamiento financiero 37,079 135,351 230,539 318573  -73% -41% -28% -47%
2%%?;5‘05;252?3‘3'0” economicade 77156 273027 206451 166143 38% 21% 36% 32%
Pasivo por impuesto diferido 1,698,482 1,327,159 988,036 602,260 28% 34% 64% 42%
Total pasivo no corriente 29,767,157 36,286,007 1,445,026 1,086,976 -18% 2411% 33% 809%
Total Pasivo 63,776,213 63,608,701 66,934,410 65,939,760 0% -5% 2% -1%
Patrimonio:
Capital social 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 0% 0% 0% 0%
Reserva legal 6,000,000 6,000,000 5,862,211 5,661,116 0% 2% 4% 2%
Superavit por revaluacion 2,570,820 2,570,820 2,570,820 2,570,820 0% 0% 0% 0%
Utilidades acumuladas 9,690,836 7,306,035 6,623,813 5,283,973 33% 10% 25% 23%
Total patrimonio 48,261,656 45,876,855 45,056,844 43,515,909 5% 2% 4% 4%
Total pasivo y patrimonio 112,037,869 109,485,556 111,991,254 109,455,669 2% -2% 2% 1%

Fuente. Datos historicos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Las cuentas por cobrar de esta compafiia aumento en promedio un 24%, el inventario

disminuyo en promedio un 4% anual; estos dos bienes, son los activos mas importantes y
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representativos de esta compafiia. La propiedad, planta y equipo disminuyo un 3% vy las

inversiones en subsidiarias y asociadas aumentaron un 7% anual.

Los préstamos de corto plazo aumentaron en promedio un 6% anual, mientras que los

préstamos de largo plazo un 27% anual. Por otro lado, las cuentas por pagar comerciales y otras

cuentas por pagar aumentaron en promedio un 21% anual. Asi mismo, las utilidades acumuladas

aumentaron un 23%.

Tabla 20

Analisis horizontal, estados de situacion financiera del Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos

Anélisis horizontal

Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 159,379 126,803 824,308 919,207 26% -85% -10% -23%
Cuentas por cobrar comerciales-neto 4,323,804 239,825 1,796,352 2,285,378 1703% -87% -21% 532%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 95,633 84,123 1,446,184 67,692 14% -94% 2036% 652%
Otras cuentas por cobrar 1,825,542 1,556,427 1,565,220 839,618 17% -1% 86% 34%
Inventarios 4,042,151 4,220,573 2,312,762 4,281,260 -4% 82% -46% 11%
Otros activos a corto plazo 0 0 95,034 92,275 0% -100% 3% -32%
Mantenimiento por liquidar. 2,461,754 3,519,464 4,026,197 3,584,343  -30% -13% 12% -10%
Total del activo corriente 12,908,263 9,747,215 12,066,057 12,069,773 32% -19% 0% 4%
Otros activos a largo plazo 269,709 255,570 248,800 129,451 6% 3% 92% 33%
Propiedad, planta y equipo-neto 21,917,001 21,987,971 21,663,571 18,584,843 0% 1% 17% 6%
Activos por derecho en uso 1,113,221 655,328 532,478 470,479 70% 23% 13% 35%
Activos intangibles-neto 4,491 9,419 14,593 17,151 -52% -35% -15% -34%
Inversiones permanentes 138,249 136,249 136,249 136,249 1% 0% 0% 0%
Activo por impuesto diferido 77,279 44,603 36,717 0 73% 21% 100% 65%
Depositos en garantia a largo plazo 6,542 11,685 11,685 11,685  -44% 0% 0% -15%
Total del activo no corriente 23,526,492 23,100,825 22,644,093 19,349,858 2% 2% 17% 7%
Total del activo 36,434,755 32,848,040 34,710,150 31,419,631 11% -5% 10% 5%
Pasivo y patrimonio
;’;‘s’;’oesegg:e;ég :rcreedores y cuenias Y i53pg24 1242036 1,343,398 1780377  23% 8%  25% 3%
Cuentas Por pagar 2 compans 0 17079 0 373160 -100%  100%  -100%  -33%
Pasivo por arrendamiento a corto plazo 348,948 199,037 210,596 216,867 75% -5% -3% 22%
Préstamos bancarios a corto plazo 9,347,227 7,201,729 7,786,919 7,030,366 30% -8% 11% 11%
Cuentas y gastos acumulados por pagar 0 0 305,690 53,819 0% -100% 468% 123%
Beneficios a empleados por pagar 0 0 109,797 95,241 0% -100% 15% -28%
Impuestos por pagar 288,083 120,613 229,969 271,216 139% -48% -15% 25%
Porcion corriente de préstamos bancarios 705,776 259,736 857.791 0 172% 0% 100% 67%
a largo plazo
Dividendos por pagar 75,265 48,140 50,265 37,462 56% -4% 34% 29%
Sobregiro bancario 0 0 0 390 0% 0% -100% -33%
Total pasivo corriente 12,298,123 9,088,370 10,894,425 9,858,898 35% -17% 11% 10%
Pasivo por arrendamiento a largo plazo 764,273 456,291 321,882 253,612 67% 42% 27% 45%
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Estados de situacion financiera
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Datos histéricos Anélisis horizontal
Cuentas 2021 2020 2019 2018 2021-2020 2020-2019 2019-2018 Promedio

Préstamos bancarios a largo plazo 3,973,015 886,887 1,978,834 0 348% -55% 100% 131%
Zf‘fse'xgo por impuesto sobre la renta ;75507 5949713 1884052 1532577 20% 19% 23% 21%
Total pasivo no corriente 7,439,795 3,592,891 4,184,768 1,786,189 107% -14% 134% 76%
Total Pasivo 19,737,918 12,681,261 15,079,193 11,645,087 56% -16% 29% 23%
Patrimonio:

Capital social 10,300,460 14,092,460 14,092,460 14,092,460 -27% 0% 0% -9%
Reserva legal 2,096,948 2,096,948 2,001,200 1,874,973 0% 5% 7% 4%
Resultados acumulados 4,281,501 3,838,804 3,280,373 3,434,949 12% 17% -5% 8%
Efecto por adopcion a NIIF completas -3,101,027 -3,101,027 -3,101,023 -3,100,947 0% 0% 0% 0%
Superavit por revaluacion 3,118,955 3,239,594 3,357,947 3,473,109 -4% -4% -3% -4%
Total patrimonio 16,696,837 20,166,779 19,630,957 19,774,544 -17% 3% -1% -5%
Total pasivo y patrimonio 36,434,755 32,848,040 34,710,150 31,419,631 11% -5% 10% 5%

Fuente. Datos histdricos tomados de los estados financieros depositados en el CNR.

Las cuentas por cobrar comerciales aumentaron en promedio los Gltimos cuatro afios un
532%, esto indica que la sociedad ha dado mas beneficios a sus clientes, mientras que los
inventarios un 11% anual. La propiedad planta y equipo ha aumentado un 6% anual, los
préstamos de corto plazo aumentaron un 11%, mientras que los préstamos de largo plazo
aumentaron en promedio 131%, siendo bastante bueno, porque a mayor plazo los flujos de
efectivos se ven menos golpeados por desembolsos de duda, generando mayores rendimientos a
los duefios de los activos totales.
4.2.3 Analisis de indicadores financieros

En las empresas la mayoria de los indicadores financieros son herramientas
indispensables para medir su condicion financiera; ya que a través de esos parametros se logra
interpretar y ajustar el desempefio operativo de la organizacion, permitiendo identificar las areas
gue requieren una mayor atencion y resaltar las que le generan una mejor estabilidad financiera a

la empresa.
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Entre los indicadores financieros mas utilizados, se encuentran los siguientes: Indicadores

de liquidez, indicadores de actividad, indicadores de endeudamiento e indicadores de

rentabilidad.

4.2.3.1 Razones financieras, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Tabla 21

Razones financieras, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018
Liquidez
Prueba 4cida (Ac_tivo co_rriente - Inventario) /
Pasivo corriente 0.82 0.89 0.76 0.69
Liquidez Activo corriente / Pasivo corriente 1.09 1.13 1.11 1.07
Actividad
Rotacion de inventario Costo de lo vendido / Inventario 4 5 4 2
Periodo de inventario 365 / Rotacion de inventario 100 75 83 166
., Ventas al crédito / Promedio de
Rotacion de cuentas por cobrar cuentas por cobrar 3 3 4 2
Periodo de cuentas por cobrar 365 / Rotacién de cuentas por cobrar 125 110 83 152
Rotacion de cuentas por pagar gosto (.je los bienes vendidos / 9 10 12 7
romedio de cuentas por pagar
Periodo de cuentas por pagar 365 / Rotacion de cuentas por pagar 42 38 30 53
Endeudamiento
Razo6n de endeudamiento Pasivo total / activo total 0.58 0.57 0.60 0.67
Rentabilidad
Margen de utilidad bruta (Ventas - costo de ventas) / ventas 28% 27% 21% 28%
Margen de utilidad neta Ganancia disponible  para los 6% 4% 5% 2%
accionistas / ventas
ROA Gar)anf:ia disponible para los 30 204 30 1%
accionistas / activos totales
ROE Gar_lan_cia dispc_mible_: para los 6% 4% 7% 206
accionistas / Patrimonio total
Activo corriente - Pasivo corriente 5,763,702 6,677,914 5571936 3,308,135

Capital de trabajo

Fuente. Autoria propia.

4.2.3.1.1 Razones de liquidez, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Liquidez: La compafiia arroja una liquides de entre 1.09 y 1.13 en los ultimos cuatro

afios, esto indica que posee una disponibilidad bastante buena para hacerle frente a sus

obligaciones a corto plazo.

Prueba &cida: La compariia muestra un resultado de entre 0.69 y 0.89 en los ultimos

cuatro afios, siendo bastante bajo, un ratio estable debe ser entre uno y dos, al ser muy alto indica
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que la compaiiia tiene un exceso de efectivo y si es menor como en este caso, indica que la
compariia posee una baja liquidez para hacerle frente a sus pasivos de corto plazo.

4.2.3.1.2 Razones de actividad, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Los inventarios rotaron entre 2 y 5 los ultimos cuatro afios, esto indica que la sociedad
posee una baja rotacion de los inventarios. A menor rotacion de inventarios, los dias aumentan,
como podemos observar en la tabla, en el 2018 los inventarios rotaban cada 156 dias,
disminuyendo significativamente en el 2020 a 75 dia. Las cuentas por cobrar tienen una rotacion
de 2 en el 2028, mientras que en el 2021 rotaron 3 veces; los dias de las cuentas por cobrar
varian entre 83 y 152 dias en los ultimos cuatro afios. Mientras que las cuentas por pagar rotan
entre 7'y 12 veces en los Gltimos cuatro afos, y sus dias se mueven entre 30 y 52 dias. Estos
resultados impactan negativamente en el ciclo de conversion de efectivo.

4.2.3.1.3 Razones de endeudamiento, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

El endeudamiento de los activos en 2018 era del 67% siendo bastante positivo para la
compaiiia, disminuyendo en el 2021 a un 58%, esto indica que la sociedad se esta financiando
mayormente con sus pasivos totales y en menor cuantia con su patrimonio o capital de los
accionistas.

4.2.3.1.4 Razones de rentabilidad, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

El margen de utilidad bruta en el 2021 fue del 28%, el ROA paso del 1% en el 2018 a 3%
en el 2021, siendo baste positivo el crecimiento. EI ROE paso del 2% en el 2018 a un 6% en
2021; sin embargo, este crecimiento no es lo suficientemente bueno considerando el nivel de
flujos de efectivo que maneja esta sociedad. Estos porcentajes de rentabilidad indican que esta

compafiia no le esta generando el rendimiento optimo a sus accionistas.
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4.2.3.2 Razones financieras, Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

Tabla 22

Razones financieras, Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018
Liquidez
Prueba Acida (Activo corriente - Inventario) / Pasivo
corriente 0.63 0.44 0.40 0.46
Liquidez Activo corriente / Pasivo corriente 0.79 0.60 0.52 0.56
Actividad
Rotacion de inventario Costo de lo vendido / Inventario 7 7 7 7
Periodo de inventario 365 / Rotacion de inventario 54 56 54 51
Rotacién de cuentas por Ventas al crédito / Promedio de cuentas
7 12 8 6
cobrar por cobrar
Egg:;?o de cuentas por 365 / Rotacion de cuentas por cobrar 49 31 43 57
Rotacion de cuentas por Costo de los bienes vendidos / Promedio 2 21 16 14
pagar de cuentas por pagar
Egg;rdo de cuentas  por 365 / Rotacion de cuentas por pagar 14 17 23 26
Endeudamiento
Razdn de endeudamiento  Pasivo total / activo total 0.70 0.69 0.68 0.71
Rentabilidad
Margen de utilidad bruta  (Ventas - costo de ventas) / ventas 31% 33% 33% 34%
Margen de utilidad neta ~ >2n@ncia - disponible  para los 10% 10% 12% 12%
accionistas / ventas
ROA Gar_lan_ua d|§pon|ble para  los 506 506 506 506
accionistas / activos totales
ROE Gar]anpla dlsponlb_le para  los 16% 15% 17% 17%
accionistas / Patrimonio total
Capital de trabajo Activo corriente - Pasivo corriente (19’75‘;3'04 (3366532’6 (47,352,652) (44'915)4’03

Fuente. Autoria propia.

4.2.3.2.1 Razones de liquidez, Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Liquidez: La compafiia arroja una liquides de entre 0.52 y 0.79 en los Gltimos cuatro

afios, esto indica que posee una disponibilidad bastante baja para hacerle frente a sus

obligaciones a corto plazo, ya que por lo general el indicador debe ser entre 1y 2, para mostrar

una estabilidad en la liquidez.

Prueba acida: La compafiia muestra un resultado de entre 0.40 y 0.63 en los ultimos

cuatro afos, siendo bastante bajo, un ratio estable debe ser entre 1y 2, al ser muy alto indica que
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la compafiia tiene un exceso de efectivo y si es menor como en este caso, indica que la compafiia
posee una baja liquidez para hacerle frente a sus pasivos de corto plazo.

4.2.3.2.2 Razones de actividad, Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

El inventario en promedio rota 7 veces al afio, y los dias en que rota el inventario en
promedio son 54 dias. Las cuentas por cobrar rotan entre 6 y 12 veces, los dias de las cuentas por
cobrar varian entre 31 dias a 51 dias y las cuentas por pagar rotan entre 14 y 26 veces en los
altimos 4 afos, y los dias que la compariia se tarta en pagar estas obligaciones oscilan entre 14 y
26 dias, en los Gltimos cuatro afios. De los cinco ingenios, este es el mas estable en cuanto al
manejo de su ciclo de conversion del efectivo.

4.2.3.2.3 Razones de endeudamiento, Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Los activos totales se financian en promedio un 70% anual por los pasivos totales, el
resto es financiado por el patrimonio de los accionistas, es bastante buena esta estructura; sin
embargo, hace falta un poco mas del 10% de duda para llegar a las condiciones 6ptimas de
financiamiento de los activos totales.

4.2.3.2.4 Razones de rentabilidad, Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

El margen de utilidad en promedio anual es del 33%, mientras que el ROA es del 5%
anual y el ROE en promedio es del 16% anual, siendo un rendimiento bastante bueno, ya que el
promedio del ROE a nivel nacional es del 12% o mas. Esta compaiiia le esta generando

beneficios a los accionistas, siendo bastante eficiente en la administracion.
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4.2.3.3 Razones financieras, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Tabla 23

Razones financieras, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018
Liquidez
Prueba Acida (Activo corriente - Inventario) /
Pasivo corriente 1.15 0.93 0.94 0.92
Liquidez Activo  corriente  /  Pasivo
4 corriente 1.48 1.41 1.30 1.55
Actividad
Rotacion de inventario Costo de lo vendido / Inventario 8 5 9 7
Periodo de inventario 365 / Rotacion de inventario 43 76 40 54
., Ventas al crédito / Promedio de
Rotacion de cuentas por cobrar cuentas por cobrar 5 5 10 13
Periodo de cuentas por cobrar gggra/r Rotacion de cuentas por 67 68 35 28
Rotacidn de cuentas por pagar Costo d_e los bienes vendidos / 20 14 17 16
Promedio de cuentas por pagar
Periodo de cuentas por pagar ﬁggar/ Rotacion de cuentas por 18 25 22 23
Endeudamiento
Razén de endeudamiento Pasivo total / activo total 0.38 0.39 0.35 0.34
Rentabilidad
Margen de utilidad bruta \(/\éspatsas - costo de ventas) /550 25% 25% 24%
Margen de utilidad neta Ganancia disponible para los ., 9% 12% 10%
accionistas / ventas
ROA Gar)anlea dlsp(_)nlble para los 8% 50 9% 7%
accionistas / activos totales
ROE Gar)anlea dlspomble_ para los 13% 8% 14% 11%
accionistas / Patrimonio total
Capital de trabajo CAo‘fr'i‘(’;r’]te corriente - Pasivo 1455155 13,660,633 8,537,709 10,022,608

Fuente. Autoria propia.

4.2.3.3.1 Razones de liquidez, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Prueba acida: en promedio este indicador varia entre 0.93 en el 2020 y 1.15 en el 2021, es

mucho mas bueno en el 2021, ya que un nivel aceptable es entre 1y 2.

Liquidez: La liquides en el afio 2019 es de 1.30, y en el 2021 fue mucho mejor ya que

ascendid a 1.48, este indicador es bastante estable, ya que indica que la compafiia tiene

disponibilidad para cubrir las deudas de corto plazo.
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4.2.3.3.2 Razones de actividad, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

El inventario ha rotado entre 5y 9 veces al afio, y los dias de rotacion varian entre 40 y
76 dias. Las cuentas por cobrar han rotado en los Gltimos cuatro afios entre 5y 13 veces, y los
dias de recuperacion de las cuentas por cobrar varian entre 28 y 68 dias; mientras que las cuentas
por pagar rotan entre 14 y 20 veces al afo, y los dias de pago de las cuentas por pagar varian
entre 18 y 25 dias. Este movimiento indica que el ciclo de conversion del efectivo no es muy
bueno para esta compafiia, ya que la recuperacion del efectivo es bastante alta.

4.2.3.3.3 Razones de endeudamiento, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

El total de pasivos solo esta financiando entre el 34% y 39% de los activos totales, esto
significa que mas del 60% de los activos que generan los flujos de efectivo de esta compafiia
estan siendo financiados por el patrimonio de los accionistas, desaprovechando el recurso de la
deuda, para generar un mayor valor a la empresa.

4.2.3.3.4 Razones de rentabilidad, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

El margen de utilidad bruta en promedio es del 25%, es bastante constante a lo largo de
los cuatro afios sujetos a analisis. EI ROA de esta compafiia oscila entre el 5% y el 9% y el ROE
varia entre el 8% y el 13% a finales del 2021, esto es bastante positivo ya que la compafiia esta
generando rendimientos.

4.2.3.4 Razones financieras, Ingenio la Cabafa, S.A. de C.V.

Tabla 24

Razones financieras, Ingenio la Cabafia, S.A. de C.V.

Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018

Liquidez
Prueba acida (Ac.tivo cor_riente - Inventario) /

Pasivo corriente 0.62 0.69 0.24 0.20
Liquidez Acti_vo corriente  / Pasivo

corriente 1.07 1.18 0.53 0.49
Actividad
Rotacion de inventario Costo de lo vendido / Inventario 5 5 3 3
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Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018
Periodo de inventario 365 / Rotacion de inventario 69 68 104 105
Rotacion de cuentas por Ventas al crédito / Promedio de 6 6 7 7
cobrar cuentas por cobrar
Periodo de cuentas por cobrar gggré/“Rotacmn de cuentas por 63 58 53 49
Rotacion de cuentas por pagar Costo d.e los bienes vendidos / 8 8 8 9
Promedio de cuentas por pagar
Periodo de cuentas por pagar iggsai Rotacion de cuentas por 44 46 46 39
Endeudamiento
Razén de endeudamiento Pasivo total / activo total 0.57 0.58 0.60 0.60
Rentabilidad
Margen de utilidad bruta \(,\(:ﬁt"atsas - costo de ventas) /g0, 17% 19% 18%
o Ganancia disponible para los 0 o 0 o
Margen de utilidad neta accionistas / ventas 4% 2% 2% 1%
ROA Gar]angla dlspo_nlble para los 3% 206 204 1%
accionistas / activos totales
ROE Gar]angla dlspomble para los 8% 4% 4% 206
accionistas / Patrimonio total
Capital de trabajo CAO‘fr'I‘; o cormente - Pasivo 5 949,865 5029849 (30,711,153)  (3,366,717)

Fuente. Autoria propia.

4.2.3.4.1 Razones de liquidez, Ingenio la Cabafia, S.A. de C.V.

La prueba acida indica que la sociedad posee una baja liquidez para enfrentar sus pasivos
corrientes, ya que en promedio en los tltimos cuatro afios no superan 1 délar, por cada pasivo
corriente adeudado. Segun el indicador de liquidez, sumando los inventarios la sociedad posee
mas liquidez en el 2020, ya que llego a 1.18 ddlares por cada délar adeudado, disminuyendo ese
valor en el 2021 a 1.07.

4.2.3.4.2 Razones de actividad, Ingenio la Cabafa, S.A. de C.V.

Las cuentas por cobrar rotan de 6 a 7 veces por afio, y los dias que se tarda en recuperar
las cuentas por cobrar varian entre 49 dias y 63 dias. El inventario rota de 3 a 5 veces al afio, y
los dias que la compafiia se tarda en rotar ese inventario es de 68 dias a 105 dias. Las cuentas por
pagar rotan en promedio 8 veces al afio y se tarda entre 39 dias a 46 dias en pagar sus deudas, el
ciclo de conversidn de efectivo es un poco tardado; sin embargo, se encuentra en el promedio de

la industria.
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4.2.3.4.3 Razones de endeudamiento, Ingenio la Cabarfia, S.A. de C.V.

Los activos totales estan siendo financiados mas del 50% con los pasivos totales y el

resto estan siendo financiado por el patrimonio de los accionistas, la compafiia esta

desaprovechando la adquisicion de mas deuda para generarle méas valor y mayores rendimientos

para los duefios de los activos totales.

4.2.3.4.4 Razones de rentabilidad, Ingenio la Cabafa, S.A. de C.V.

El rendimiento sobre el patrimonio es del 8% en el 2021, siendo bastante bajo en

comparacion con el resto de la industria; sin embargo, ha tenido un crecimiento bastante positivo

en los ultimos cuatro afios. ElI margen de utilidad neta es del 4% en el 2021, ese margen es bueno

en los ultimos 4 afios, pero es bastante bajo en comparacién al resto de la industria azucarera.

4.2.3.5 Razones financieras, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Tabla 25

Razones financieras, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Principales ratios histéricos

indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018
Liquidez
Prueba acida (Activo corriente - Inventario) /
Pasivo corriente 0.72 0.61 0.90 0.79
Liquidez Activo corriente / Pasivo
4 corriente 1.05 1.07 111 1.22
Actividad
Rotacion de inventario Costo de lo vendido / Inventario 6 5 9 5
Periodo de inventario 365 / Rotacion de inventario 62 72 42 77
Rotacion de cuentas por Ventas al crédito / Promedio de 13 2% 13 13
cobrar cuentas por cobrar
Periodo de cuentas por cobrar ggsrérRotacmn de cuentas por 28 14 29 28
Rotacidn de cuentas por pagar Costo d_e los bienes vendidos / 17 17 13 13
Promedio de cuentas por pagar
Periodo de cuentas por pagar gggsai Rotacion de cuentas por 21 22 28 27
Endeudamiento
Razén de endeudamiento Pasivo total / activo total 0.54 0.39 0.43 0.37
Rentabilidad
Margen de utilidad bruta (Ventas - costo de ventas) /-, 20% 22% 22%%

Margen de utilidad neta

ROA

ventas

Ganancia disponible para los
accionistas / ventas

Ganancia disponible para los
accionistas / activos totales

4%

3%

3%

3%

4%

3%

5%

4%
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Principales ratios histéricos
indices Ecuacion 2021 2020 2019 2018

Gar]anpla dlspomble para los 7% 4% 6% 6%
accionistas / Patrimonio total
Activo corriente - Pasivo
corriente

ROE

Capital de trabajo 610,140 658,845 1,171,632 2,210,875

Fuente. Autoria propia.

4.2.3.5.1 Razones de liquidez, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

La liquidez total de compafiia es bastante buena ya que sobrepasa de 1 ddlar para hacerle
frente a cada dolar de deudas a corto plazo, mientras que la prueba acida muestra que no superan
1 dolar por cada dolar de los pasivos corrientes. Esto indica que los activos corrientes estan bien
influenciados con los inventarios.

4.2.3.5.2 Razones de actividad, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Las cuentas por cobrar rotan de 13 a 26 veces por afio, y los dias que se tarda en
recuperar las cuentas por cobrar varian entre 14 dias y 29 dias. El inventario rota de 5 a 9 veces
al afo, y los dias que la compariia se tarda en rotar ese inventario es de 42 dias a 77 dias. Las
cuentas por pagar rotan en promedio de 13 a 17 veces al afio y se tarda entre 21 dias a 28 dias en
pagar sus deudas, el ciclo de conversion de efectivo es bastante tardado en comparacion al resto
de la industria.

4.2.3.5.3 Razones de endeudamiento, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

Los activos totales del 2018 al 2020, estaban siendo financiados en su mayoria por el
patrimonio de los accionistas, ya que el porcentaje de deuda adquirida por la compafiia era
mucho menor que el patrimonio; sin embargo, para el periodo 2021 se observa una
representacion de pasivos totales del 54%, por encima del patrimonio de los accionistas, esto es

muy bueno ya que le ayuda a la empresa a generar mas valor.
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4.2.3.5.4 Razones de rentabilidad, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

En el 2021 el ROE llego al 7%, considerando que la empresa alcanzo el 54% de deuda.
El margen de utilidad bruta ha sido bastante constante en los ultimos cuatro afios se ha
mantenido entre el 22% aproximadamente. EI ROA ha sido contante en los ultimos tres afos,
con un porcentaje del 3%.

4.3 Calculo del costo promedio ponderado de capital de la industria azucarera de El
Salvador

Para conocer la estructura de capital de las empresas es indispensable la utilizacion de los
teoremas de Modigliani & Miller con impuestos. La proposicién | de Modigliani & Miller con
impuesto, establece que el valor de la empresa con deuda es igual al de la empresa sin deuda mas
el valor del ahorro fiscal, que se obtiene de multiplicar el monto de la deuda por la tasa
impositiva. Esta proposicion establece que, para conocer la estructura de capital de cualquier
empresa, primero se debe conocer el valor de la empresa sin deuda y para ello partiremos del
flujo de caja libre, proyectado del afio 2021 al afio 2026. Para ello se tomaran en consideracion
los estados financieros del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Los beneficios de aplicar la proposicion | de Modigliani & Miller con impuesto, una
empresa con apalancamiento posee un mayor valor, derivado del ahorro fiscal que la deuda le
genera; Manteniendo constante la tasa impositiva el uso de la deuda y la generacion de
beneficios, la empresa podra aprovechar el escudo fiscal (Calderon Luna, 2021)

Proposicion 11 de Modigliani & Miller con impuesto, establece que el rendimiento
esperado de los recursos propios con impuestos (Ke con impuestos), se incrementa en proporcién

al ratio de apalancamiento, considerando el escudo fiscal que este genera (Calderén Luna, 2021)
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Para tener un mayor entendimiento de los términos utilizados en el modelo de célculo del
WACC, se procedera a conceptualizar los principales términos utilizados:

Ku: Es el costo de los recursos propios sin deuda, calculado a valores de mercado.

Valor de la empresa sin deuda: Es el valor que tiene la empresa al descontar a valor
presente los flujos futuros, utilizando la tasa Ku.

Riesgo Pais: Es el riesgo inherente al que se esta sujeto cuando se invierte en
determinado pais.

Ahorro fiscal: Es igual al monto de la deuda a valor de mercado, por la tasa fiscal. Es el
monto al que las empresas tienen derecho a deducirse de impuestos, constituyendo un beneficio
fiscal.

Kd: Es el costo de la deuda en el periodo cero (en este caso el periodo cero es hoy),
producto de acudir a financiarse con los acreedores 0 bancos
4.3.1 Flujo de caja libre a perpetuidad

Una perpetuidad es una anualidad que se constituye a través de una serie de flujos de caja
a lo largo del tiempo. Partiendo de este concepto, se procede a calcular el flujo de caja libre
perpetuo de los cinco ingenios de El Salvador, con el objetivo de conocer el valor de la empresa

sin deuda de cada uno de los ingenios.
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Tabla 26

Flujo de caja libre a perpetuidad de los Ingenios de EI Salvador.

Flujo de caja libre a perpetuidad
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena
Ventas 85,883,193 139,122,912 140,032,797 99,107,983 29,943,277
Costo de venta (62,016,683) (96,689,500) (101,537,500) (80,661,983) (23,793,989)
Gastos de operacion (8,664,534) (7,082,363) (9,917,973) (5,501,991) (2,668,716)
Depreciacion y amortizacion (4,832,724) (6,876,188) (8,006,112) (5,005,475) (563,849)
EBIT 10,369,252 28,474,861 20,571,212 7,938,534 2,916,723
Depreciacién y amortizacion 4,832,724 6,876,188 8,006,112 5,005,475 563,849
EBITDA 15,201,976 35,351,049 28,577,324 12,944,009 3,480,572
CAPEX (3,500,134) (95,127) (5,969,653) (2,970,624) (3,010,664)
Cambios en el capital de trabajo 2,890,077 8,427,601 548,272 2,102,422 1,807,385
Impuestos (3,110,776) (8,542,458) (6,171,364) (2,381,560) (875,017)
Valor residual 58,088,951 177,796,547 85,933,640 49,048,133 7,094,827
Flujo de caja libre 69,570,091 212,937,611 102,918,220 58,742,380 8,497,102

Fuente. Autoria propia.

El valor residual o valor terminal, se obtuvo considerando una tasa constante (g) del 5%,
la cual estd compuesta por el promedio de ingresos de los ingenios de los ultimos 3 afios, siendo
este del 4%, el crecimiento de la produccion y consumo de azUcar a nivel mundial, que es del
1%, el flujo antes de valor residual de cada ingenio y la tasa Ku del 25.75%. La férmula para

calcularlo es la del modelo de Gordon:

Fujo antes de valor residual x (1 + g)

Valor residual =

Ku—g
Tabla 27
Valor residual de los Ingenio en El Salvador.
Descripcion INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabaria La Magdalena
% constante 5% 5% 5% 5% 5%
Flujo antes de valor residual 11,481,143 35,141,064 16,984,579 9,694,247 1,402,276
Ku 25.75% 25.75% 25.75% 25.75% 25.75%
Valor residual 58,088,951 177,796,547 85,933,640 49,048,133 7,094,827

Fuente. Autoria propia.

Los cambios en el capital de trabajo se obtuvieron de la siguiente manera:
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Tabla 28

Cambios en el capital de trabajo de los Ingenios en El Salvador.

Cambios en el capital de trabajo
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena
Cuentas por cobrar 29,451,806 18,670,466 24,787,298 16,914,706 2,281,815
Inventario 14,621,272 13,608,726 13,921,564 14,450,562 4,131,362
Cuentas por pagar (7,173,984 3,668,528 4,785,016 9,699,506 1,387,430
Fuentes (Usos) 36,899,094 28,610,664 33,923,846 21,665,762 5,025,747
Cambios en el capital de trabajo 2,890,077 8,427,601 548,272 2,102,422 1,807,385

Fuente. Autoria propia.

La depreciacion considerada en el flujo de caja libre se obtuvo de la nota de activo fijoy

la nota de intangibles de los estados financieros auditados, en lo correspondiente a la

depreciaciéon y amortizacion del periodo, a continuacion, el detalle:
Tabla 29

Depreciacion y amortizacion de los Ingenios en El Salvador.

Depreciaciéon y amortizacion del periodo
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena
Depreciacion del periodo 4,832,724 6,834,818 8,004,354 4,956,088 558,921
Amortizacion del periodo - 41,370 1,758 49,387 4,928
Total 4,832,724 6,876,188 8,006,112 5,005,475 563,849

Fuente. Nota de activo fijo de los estados financieros.

La inversion en CAPEX de los ingenios de El Salvador se tomd de las adiciones de activo

fijo del periodo, las cuales se componen de la siguiente manera:
Tabla 30

Inversion en CAPEX de los Ingenios en El Salvador.

Inversion en CAPEX
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia

La Magdalena

Adiciones de activo 3,500,134 95,127 5,969,653 2,970,624

3,010,664

Fuente. Nota de activo fijo de los estados financieros.
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4.3.2 Valor de la empresa sin deuda

Para calcular el valor de la empresa sin deuda se procedio a calcular el costo de los
recursos propios mejor conocido como Ku, a través del método del CAPM, los indicadores se
obtuvieron de la siguiente manera:

Beta. Se considero la beta sin deuda de 0.74 del sector agricola y agroindustrial,
publicadas por Aswath Damodaran, ultima actualizacion de enero 2024, en el sitio web

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Rendimiento de mercado. Es un promedio del rendimiento de S&P 500 del periodo del
2018 al 2023, el cual suma 13.58%, calculo realizado por Aswath Damodaran, en el sitio web

https://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/histretSP.xIs.

Tasa libre de riesgo. Dato obtenido del rendimiento de los bonos de los Estados Unidos a
10 afos, Gltima actualizacion el 19 de enero de 2024, es del 4.13%, tomado del sitio web

https://datosmacro.expansion.com/bono/usa?dr=2022-06

Adicionalmente se considerd sumar el porcentaje de riesgo pais de El Salvador de
14.63%, Ultima actualizacion enero 2024, tomado del sitio web

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html

Ku = 4.13% + (0.74% x (13.58% — 4.13%)) + 14.63%
Ku = 25.7530%
Una vez determinado Ku, se procede a calcular valor de la empresa sin deuda. Esto se

hace a través de la formula de valor presente, dividiendo el flujo a perpetuidad entre en Ku:

Fujo perpetuo
Ku

Valor de la empresa sin deuda =
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Tabla 31

Valor de los Ingenios de EIl Salvador sin deuda.

Descripcion INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena

Valor de la empresa sin deuda 270,143,650 826,845,848 399,635,847 228,099,174 32,994,611

Fuente. Autoria propia.

Luego de haber calculado el valor de la empresa sin deuda, se observa que el valor de la
empresa mayor es de Ingenio EI Angel, con un valor de $826,845,848 y el menor valor es del
Ingenio La Cabafia, con un valor de $228,099,174.

4.3.3 Estructura de capital

La preposicion | de Modigliani & Miller con impuesto establece que el valor de la
empresa con deuda es igual al de la empresa sin deuda mas el valor del ahorro fiscal, que se
obtiene de multiplicar el monto de la deuda por la tasa impositiva, esto se plantea a continuacion:
Tabla 32

Estructura de capital de los ingenios de El Salvador

Descripcion INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabaria La Magdalena
Valor de la empresa sin deuda 270,143,650 826,845,848 399,635,847 228,099,174 32,994,611
Valor de la deuda 86,104,519 181,464,563 48,399,049 50,615,378 14,026,018
Ahorro fiscal 25,831,356 54,439,369 14,519,715 15,184,613 4,207,805
Valor de empresa con deuda 295,975,005 881,285,217 414,155,562 243,283,787 37,202,417
Deuda 86,104,519 181,464,563 48,399,049 50,615,378 14,026,018
Acciones 209,870,486 699,820,654 365,756,513 192,668,409 23,176,399
% Deuda 29,09% 20.59% 11.69% 20.81% 37.70%
% Acciones 70.91% 79.41% 88.31% 79.19% 62.30%

Fuente. Autoria propia.

Se observa en la tabla 32, que El Ingenio El Angel posee un mayor escudo fiscal, ya que
posee niveles mas altos de deuda, asi mismo es el Ingenio que tiene un mayor valor. Como lo
establece la preposicion | de Modigliani & Miller con impuesto, el valor de la empresa sin deuda

mas el ahorro fiscal, conforman el valor de la empresa con deuda de los ingenios salvadorefios. y

67



asi se obtiene la estructura de capital, deuda y acciones. Siendo estos valores basados en valores

de mercado, no en valores contables.

4.3.4 Costo de los recursos propios (Ke)

La proposicion 11 de Modigliani & Miller, establece que el rendimiento esperado del

capital propio se incrementa en forma proporcional al ratio de apalancamiento, considerando el

escudo que fiscal.

Mediante la formula del Ke, se muestra el siguiente efecto:

D
Ke = Ku + (K)X(Ku—Kd)x(l—T)

En donde:

Ke = Costo de recursos propios con deuda.

Ku = Costo recursos propios sin deuda
T = Tasa impositiva

D = Deuda

A = Acciones 0 recursos propios
Tabla 33

Costo de los recursos propios (Ke)

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena
Tasa de impuestos 30% 30% 30% 30% 30%
Ku 25.75% 25.75% 25.75% 25.75% 25.75%
Kd 6.55% 6.81% 6.17% 6.24% 6.80%
Deuda 86,104,519 181,464,563 48,399,049 50,615,378 14,026,018
Acciones 209,870,486 699,820,654 365,756,513 192,668,409 23,176,399
Ke 31.27% 29.19% 27.57% 29.34% 33.78%

Fuente. Autoria propia.

Como se observa, el costo de los recursos propios se ve afectado aumentando en relacion

con el nivel de endeudamiento de cada Ingenio azucarero, ya que, a mayor riesgo de la empresa, el

inversionista exigira mas rendimientos.
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4.3.5 Costo de la deuda (Kd)

Para calcular el costo de la deuda se realizd un promedio de las tasas de préstamos a corto

y a largo plazo de cada ingenio, ya que fue posible tener acceso a las notas de los estados

financieros; a continuacion, el detalle del calculo de los recursos propios de los cinco ingenios

azucareros:

Tabla 34

Costo de la deuda, Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Tipo de
préstamo Institucién financiera Monto (US$)  tasa de interés plazo Tipo de crédito
Prestamos 6.50% 12
decorto  Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 16,000,000.00 ' meses Crédito rotativo
plazo Banco Hipotecario de El Salvador 4,500,000.00 7.25% 6 meses  Crédito rotativo
Banco de América Central, S.A. 5,000,000.00 5.75% 6 meses  Crédito rotativo
7.00% 12 Crédito rotativo
Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. 5,000,000.00 ' meses
) 8.00% 12 Crédito rotativo
Banco Atlantida El Salvador, S.A. 11,000,000.00 ' meses
5.75% 12 Crédito rotativo
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 4,000,000.00 ' meses
5.75% 12 Crédito rotativo
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 5,000,000.00 ' meses
Prestamos 7.00% 12 afios Crédito no
de largo  Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 35,000,000.00 ' rotativo
plazo Crédito no
Banco Promerica, S.A. 3,000,000.00 7.50% 10afios  'o@vo  para
Capital de
trabajo
Crédito
Fé"zﬁ’DE‘éeAL)Desa"o"O de El Salvador ;14 000.00 5.00% 15afios  decreciente
deudor
Tasa promedio de duda 6.55%

Fuente. Nota de préstamos de los estados financieros.

El promedio del costo de la deuda del Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V. es

del 6.55%, la cual se obtuvo con un promedio simple entre lo prestamos de corto plazo y los

préstamos de largo plazo, del afio 2021.
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Tabla 35

Costo de la deuda, Ingenio EI Angel, S.A. de C.V.

Tipo de tasa de Saldo 31/12/2021
préstamo Institucion financiera Monto (US$) interés (US$) Tipo de crédito
Prestamos de Banco Agricola, S.A. 20,000,000.00 5.65% 17,793,967.00  Compra de cafia
corto plazo Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 17,000,000.00 5.75% 10,423,802.00  Compra de cafia

Banco de América Central, S.A. 8,110,000.00 5.50% 8,104,159.00 Compra de cafia
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 6,420,000.00 5.90% 6,418,896.00  Compra de cafia
Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. 2,157,100.00 5.90% 2,010,446.00  Compra de cafia
Banco Promerica, S.A. 8,258,500.00 6.85% 8,100,199.00 Compra de cafia
Banco G&T Continental, S.A. 6,300,000.00 7.15% 6,299,030.00  Compra de cafia
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 3,000,000.00 5.75% 5,576,644.00 Operacién y mantenimiento
Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. 4,342,900.00 5.90% 4,342,900.00  Operaci6n y mantenimiento
Banco de América Central, S.A. 4,090,000.00 5.50% 4,088,200.00  Operaci6n y mantenimiento
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 6,000,000.00 5.90% 600,000.00  Operacién y mantenimiento
Banco Promerica, S.A. 241,500.00 6.85% 241,478.00  Operacién y mantenimiento
Banco G&T Continental, S.A. 200,000.00 7.15% 200,000.00  Operacién y mantenimiento

Prestamos de Banco de América Central, S.A. (404239270) 8,000,000.00 6.50% 7,382,001.00  Largo plazo

largo plazo Banco Azul de El Salvador, S.A. (10000001263658) 3,000,000.00 8.00% 2,936,796.00  Largo plazo

Banco Azul de El Salvador, S.A. (10000000557615) 3,700,000.00 8.25% 3,075,953.00  Largo plazo
Banco Azul de EI Salvador, S.A. (10000001209831) 200,000.00 8.25% 165,370.00 Largo plazo
Banco Azul de EI Salvador, S.A. (10000000283825) 6,600,000.00 8.00% 0.00 Largo plazo
Banco Promerica, S.A. (837804) 3,000,000.00 8.00% 2,793,461.00  Largo plazo
Banco Promerica, S.A. (745505) 3,100,000.00 7.25% 1,515,448.00 Largo plazo
Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. (5202926) 5,000,000.00 7.75% 0.00 Largo plazo
Banco Agricola, S.A. (8094801930) 41,795,250.00 7.00% 0.00 Largo plazo
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. (704414600) 15,980,866.00 7.00% 0.00 Largo plazo
Hencorp Becstone Capital, LC 13,551,000.00 7.60% 11,587,804.00  Lineas de crédito
Tasa promedio de duda 6.81%

Fuente. Nota de préstamos de los estados financieros.

La deuda promedio del Ingenio El Angel, S.A. de C.V. en el afio 2021 asciende a 6.81%,
resultando del promedio entre los préstamos de corto y largo plazo obtenidos de la nota de
préstamos de los estados financieros.

Tabla 36

Costo de la deuda, Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

Saldo al 31/12/2021 Saldo al 31/12/2020 Promedio simple
Descripcion (US$) (US$) Total (US$) (US$) Tasa promedio de prestamos
Gastos financieros 2,846,989.00 2,762,679.00 5,609,668.00 2,804,834.00
6.17%
Prestamos de corto plazo 18,123,607.00 9,140,396.00 90,933,574.00 45,466,787.00 0
Prestamos de largo plazo 30,275,442.00 33,394,129.00

Fuente. Autoria propia.

En el caso del Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V., no fue posible identificar las tasas
de interés a las que han adquirido los préstamos; sin embargo, en materia de finanzas se conoce
una formula simple para calcular el porcentaje de la deuda, la cual es: extraer el gasto financiero
del estado de resultado de los afios 2021 y 2020 y los préstamos de corto y largo plazo del estado

de situacion financiera de los afios 2021 y 2020, los cuales se suman y se dividen entre dos,
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posteriormente se procede a dividir el gasto financiero promedio, entre los préstamos de corto y

largo plazo promedio, obteniendo un costo de la deuda del 6.17% para este ingenio. Es bastante

coherente y esté en el rango de porcentajes de deuda promedio de los demas ingenios sujetos a

estudio.

Tabla 37

Costo de la deuda, Ingenio La Cabaria, S.A. de C.V.

Tipo de plazosy tasa de Saldo al 31/12/2021
préstamo Institucion financiera Monto (US$) fecha2s interés (US$) Tipo de crédito
Pcrgf:grg:’:zge flgﬂgﬁfas Z . ;?Z?fg;;"”es financieras - con 45,700,000.00 12 meses 7.00% 16,191,068.00  Crédito rotativo
Prestamos de Banco Industrial, S.A. 45,500,000.00 17/07/2025 3.80% 20,788,407.00  Crédito Hipotecario
largo plazo Banco Industrial, S.A. 6,000,000.00 26/12/2030 6.00% 5,547,637.00 Crédito prendario
Banco Agricola, S.A. 1,000,000.00 12/12/2022 6.40% 217,759.00 Crédito a prenda sin desplazamiento
Banco Agricola, S.A. 690,000.00 31/05/2029 6.50% 583,014.00 Crédito hipotecario
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 2,840,000.00 04/10/2027 7.00% 1,932,852.00 Crédito hipotecario
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 5,600,000.00 14/12/2030 6.50% 5,185,965.00 Crédito hipotecario
Banco de América Central, S.A. 257,816.00 15/01/2025 7.00% 168,676.00 Crédito a prenda sin desplazamiento
Tasa promedio de duda 6.24%

Fuente. Nota de préstamos de los estados financieros.

El costo de la deuda del Ingenio La Cabafa, S.A. de C.V. para el periodo 2021 es del

6.24%, la cual se obtuvo a través de un promedio de tasas de interés de préstamos de corto y

largo plazo con las principales instituciones financieras en el pais.

Tabla 38

Costo de la deuda, Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.

tasa de Saldo al 31/12/2021
Tipo de préstamo Institucion financiera Monto (US$) interés (US$) Garantia
Prestamos de corto plazo g1 pavivienda Salvadorefio, S.A. 7,500,000.00 6.75% 3,112,652.00  Hipoteca ILM
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 2,300,000.00 7.25% 1,784,052.00 Hipoteca ILM
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. 1,500,000.00 6.75% 879,796.00 Hipoteca ILM
Banco de América Central, S.A. 4,500,000.00 6.00% 1,620,100.00  Firma solicitada
Banco Hipotecario 3,500,000.00 6.60% 1,950,627.00  OIP-Dizucar
Prestamos de largo plazo g pavivienda Salvadorefio, S.A. (704388928) 1,400,000.00 7.00% 886,791.00  Poliza de seguro
Banco Promerica, S.A. 3,792,000.00 7.25% 3,792,000.00  Propiedad, planta y equipo
Tasa promedio de duda
6.80%

Fuente. Nota de préstamos de los estados financieros.
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El promedio del costo de la deuda del Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V., es del 6.80%,
de igual forma se obtuvo a través de un promedio de tasas de interés de los préstamos de corto y
largo plazo del periodo 2021.
4.3.6 Calculo del WACC de la industria azucarera de El Salvador

Para calcular costo promedio ponderado de capital, mejor conocido como WACC de cada
uno de los ingenios salvadorefios se utilizara la siguiente formula:

Deuda Acciones

WACC = (Kd) x VE deuda X (1—-1t)+ (Ke) x VE deuda

Tabla 39

Costo promedio ponderado de capital de los ingenios azucareros

Descripcién INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia La Magdalena
Tasa de impuestos 30% 30% 30% 30% 30%
Kd 6.55% 6.81% 6.17% 6.24% 6.80%
Deuda 86,104,519 181,464,563 48,399,049 50,615,378 14,026,018
Acciones 209,870,486 699,820,654 365,756,513 192,668,409 23,176,399
Valor de la empresa con deuda 295,975,005 881,285,217 414,155,562 243,283,787 37,202,417
Ke 31.27% 29.19% 27.57% 29.34% 33.78%
WACC 23.51% 24.16% 24.85% 24.15% 22.84%

Fuente. Autoria propia.

Se comprobo que, si se agrega deuda a la estructura de capital el costo de capital propio
(acciones) tiende a aumentar en proporcion al indice de endeudamiento considerando el escudo
fiscal. Esto se debe a que, al incorporar deuda, el riesgo aumenta, por tanto, el inversionista exige
un mayor rendimiento. De manera simultanea esto genera una disminucién del costo promedio
ponderado de capital (WACC), lo que arroja un incremento del valor y la rentabilidad de la
empresa (Calderén Luna, 2021).

Una vez obtenido el costo promedio ponderado de capital de cada uno de los cinco

ingenios, se procede a ponderar el WACC, arrojando el siguiente resultado:
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Tabla 40

WACC Ponderado de la industria azucarera de El Salvador

P . o La
Descripcion INJIBOA El Angel Chaparrastique La Cabafia Magdalena TOTAL
Activos totales 295,975,005 881,285,217 414,155,562 243,283,787 37,202,417  1,871,901,988
Promedio de activos 15.85% 47.08% 22.12% 13.00% 1.99% 100%
WACC 23.51% 24.16% 24.85% 24.15% 22.84%
WACC Ponderado 3.72% 11.38% 5.50% 3.14% 0.45% 24.18%

Fuente. Autoria propia.

El WACC ponderado se calcula partiendo de los activos totales a valores de mercado con
deuda, se totalizan los cinco ingenios y se obtiene un promedio simple de cada uno,
posteriormente se multiplica con el WACC de cada uno de los ingenios y se obtiene un WACC
ponderado de cada ingenio azucarero, que representa la participacion en el mercado de cada uno

de estos, al realizar la sumatoria se obtiene un WACC ponderado de la industria azucarera del

24.18%.
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CAPITULO 5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

1.

2.

Se comprobo que si se agrega deuda a la estructura de capital el costo de capital propio
(acciones) tiende a aumentar en proporcion al indice de endeudamiento considerando el
escudo fiscal. Esto se debe a que, al incorporar deuda, el riesgo aumenta, por tanto, el
inversionista exige un mayor rendimiento.

Al utilizar deuda genera una disminucién del costo promedio ponderado de capital a

24.18%, lo que arroja un incremento del valor y la rentabilidad de la empresa.

Se concluye que todas las inversiones de la industria azucarera, que arrojen rendimientos

menores al 24.18%, estaran destruyendo valor; mientras que las inversiones que arrojen
rendimientos mayores al 24.18% van a generar valor a la industria azucarera de El
Salvador.

De acuerdo con el estudio realizado a través del analisis financiero, los mejores
indicadores de rendimiento, los arroja el Ingenio El Angel, S.A. de C.V. con un ROE
promedio del 16.24%, mientras que los menores rendimientos los arroja el Ingenio La

Cabana, S.A. de C.V. con un ROE promedio del 4.42%.
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5.2 Recomendaciones

1. Serecomienda a los ingenios retomar el modelo WACC desarrollado en la presente
investigacion, partiendo de los teoremas | y Il de Modigliani & Miller con impuestos
utilizando valores de mercado.

2. Establecer una estructura de capital balanceada a valores de mercado que permita mejores
rentabilidades, estableciendo una estructura financiada con deuda y capital propio, ya que
al aumentar la deuda y reducir el capital propio, disminuye el costo de los recursos de la
empresa, permitiendo que los accionistas exijan una mayor rentabilidad.

3. Realizar inversiones que estén por encima del costo promedio ponderado de capital de la
Industria azucarera de EIl Salvador, que es del 24.18%.

4. Se recomienda a las empresas azucareras, crear un mecanismo que coadyuve a mantener
saldos razonables en los diferentes indices de rentabilidad, sin descuidar, las obligaciones
de corto plazo. El dinero en exceso debe invertirse de manera que genere rendimientos

para los duefios de los activos totales.
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Apéndice A. Tramite CNR vy estados financieros de los ingenios
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FORMULARIO UNICO PARA TRAMITES DE CONSTANCIAS ¥ CERTIFICACIONES

Datos del Solicitante:

P P
Nomire et Solicarge [ €77/ e I{f /;;,-),_; Aﬂ”’l [1(!1’(//&1(—{
Documento de Kdenttcacién No. O3 TELLS =€
OU B cencia (1 Pasapote O owo O
Focha o Sobcitud 0?/65/7"’53 Firma del Solictante:

NTNo: L0C T =14 1193~ 10 e,
A4

I. DOCUMENTOS MERCANTILES:

a) CERTIFICACION LITERAL:

Escritura da Constitucion de Socledad oniNg Ubro NO. oo
Escraura de Disolucidn de Sockedad e UbroNo.
Escrtura e Liquidacdn de Socledad tasc.No. Libro No. e
Escritura de Fusidn Wsc.No. LbroNo.
Modificacién da Socedad msc.NoO o [T T —
Credoncal de Eleccion do Jurta Directiva etNo: -t (BT L T —
Credoncial de Eloccién do Adm. Unico | e Libro No.
Acuerdo de Fusién nse.No. Libro No.
Acuerdo de Disolucitn y N jento de Liq mse.No.____ Libro No.
Otrogamignio de Poder Insc.Now e Libro No,
Prendas nsc.Noo Litvo No.
Otros Insc. No. Ubro No. _ —
De 1a Socledad:

b),CERTIFICACION EXTRACTADA DE LA SOCIEDAD:

c) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE VEHICULO A NOMBRE DE:

Placa No.: Marca: Afa:
Modelo: Color: No. Motor:

Chasis Gravado: Cnasis VIN: Clase:
En caldac:

ANEXO FOTOCOPIA DE TARJETA DE CIRCULACION

d) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE BIENES A NOMBRE DE: /

- AGREGAR ANEXO /

¢) CONSTANCIA DE DOCUMENTOS MERCANTILES DE SOCIEDADES:
Sclicto cx ia de

f) CONSTANCIA DE EXISTENCIA: ~

Denominancién de la Sociedsd o Comerciante Individual y'o Representante Legal: N
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Il. MATRICULA DE EMPRESA, LOCAL, AGENCIA O SUCURSAL (8):

a) CERTIFICACION DE: . .
Expediente do Matricula de Empresa, Locales), Agencia(s) 0 Sucursal{es):
Asionto de Matricula de Empresa; Local(es), Agencia(s) o Sucursal{es):
Otras.
b) CONSTANCIA DE:

Expediente de Matricula de Empresa, Local(es), Agencia(s) o Sucursal(es) y estado actual de la Matricula y Registros:

Asiento(s) de matricula de Empresa y Registro de Locales), Agencia(s) o Sucursal(es):
Renovacién do Matricula de Empresa:

¢) CONSTANCIA DE MATRICULA EN TRAMITE A NOMBRE DE:

Expediente No.:

1ll. BALANCES

a) CERTIFICACION DE BALANCE(S) A NOMBRE DE: JAEALI0 (EAITEAL AT(ALERO §TIPOA, SA-LEQV.

No. Inscripcién No. de Libro No. da Depésito Afio del Balance
v o) 37 Z 2
2) |— 237V 134¢ss 2/2019 12
o P s ——— T
4) & ;‘ 3'
5)
6)
7)
8)
9)
10)
b) CONSTANCIA DE BALANCE(S) INSCRITO(S) A NOMBRE DE:
Afos gue solicita: Del e — it Al
c) OTRAS:
PARA USO EXCLUSIVO DEL REGISTRO DE COMERCIO
REGISTRO DE COMERCIO, DEPARTAMENTO DE , SAN SALVADOR A LAS
HORAS CON MINUTOS DEL DIA DE

DE DOS ML

EXTIENDASE LA CERTIFICACION SOLICITADA.

S &=
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MAVTE CoM 2300 431 94
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Ingresos de actividades ordinarias (nota 22):
Ventas netas
Energia eléctrica
Otros Ingresos

Costo de ventas:
Costo de ventas (nota 23)
Costo generacién de energia eléctrica (nota 23)
Utilidad bruta
Gastos de operacién:
Gastos de administracién (nota 24)
Gastos de venta (nota 25)
Gastos ce cogeneracidn de energla Red (nota 26)
Otros gastos
Total gastos de operacion
Utilidad de operacion
Gastos financieros (nota 16)

Utilidad antes de impuestos y reserva

Reserva legal (ncta 20)
Impuesto sobre 2 renta (nota 17)

Contribucion Especial a los Grandes
Contribuyentes (nota 18)

Utilidad neta

Véanse notas que acompafan a los estados financieros.

(Compadia Salvadoreiia)

Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.

Estados del Resultado Integral
Aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2021 y 2020
(Expresado en Dilares de los Estados Unidos de América)

2021

73,317,707
11,776,656

85,883,193
(56,424,050)
—(5,592,633)

23,866,510

(2,121,154)
(7,404,143)
(3,369,759)
(602,202
(13,497,258)
10,369,252
—(2,923,992)
7,445,260

(521,168)
(1,435,367)

2020

72,790,560
8,701,216

82,495,562
(55,441,294)
(4,769,191}

22,285,077

(2,101,897)
(7,552,189)
(3,577,102)
4
(13,681,692)
8,603,385
(2,832,361)
5,771,024

(403,972)

(1,525,251)
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A, de C.V.
(Compafila Salvadoreiia)

Notas a los Estados Financieros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América) '

Nota (IS) mhmmmm

Al 31 de diciembre 1a cuenta se Integra de la sigulente manera:
2021 2020
Acreedores varlos uss 1,377,163 706,5
d 99
Anticipos de clientes : 55:353 57:089
Beneficios a empleados por pagar 104,599 107,160

Retenciones legales
Intereses bancarios por pagar
Impuestos de contribuclén especial

a |2 sequridad ciudadana (nota 17)

318,335 229,683
581,572 636,427

- 191,450
Impuesto sobre la Renta (nota 17) 166,297 185,263
Anticipo a cuenta 210,668 -
IVA débito fiscal 99,766 84,840
Impuestos y tasas municipales 164,723 44,553
Dividendos por pagar a accionistas 68,477 10,215
Ingresos del exterior - anticipos — 278,240 _711,450

US$ 3425193 _2.984.729

Nota (16) Préstamos Bancarios de Corto y Largo Plazo

Al 31 de diciembre l2 cuenta se integra de |z siguiente manera:

. : 2021 2020
Preéstamos Bancarios de Corto Plazo:
Préstamos bancarios:

Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.  US$ 11,900,000 6,983,762

Bance Hipotecario de El Salvador - 4,000,000
Banco de América Central, S.A. 2,983,859 3,000,000
Banco Cuscatlan de El Salvader, S.A. 5,000,000 3,000,000
Banco Atlantida, S.A. 11,000,000 8,700,000
Porcién corriente de préstamos

de largo plazo ~ 5,564,790 _5,215.150

36,448,649 33,898,912
Credito de zafra:

Banco Internacional de Costa Rica, S.A. 9,000,000 _8,000,000

Total préstamos a corto plazo USss
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A, de C.V.
(Compaiiia Salvadorefa)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

2021 2020
Eréstamos Bancarios de Largo Plazo:

Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.  US$ 28,332,085 31,414,923

Banco de Desarrollo de El Salvador 17,506,987 18,788,057
Banco Promerica, S.A. 381,584 457,846
Menos porcidn corriente de préstamos

2 largo plazo {5,564,790) {5,215,150)

USs 40.633.870 45,445,676

Les préstamos otergados por bancos a corto plazo, se reciben principalmente
mediante lineas de crédito rotativas con destino a financiar capital de trabajo, la
reparacion y mantenimiento y la zafra de la Compafiia, con tasas de interés que
van desde 5.5% a 7.75%. :

Los préstamos otorgados por bancos a largo plazo, se reciben principailmente
mediante lineas de crédito no rotativas destinadas principalmente a financiar los
proyectes de inversion del Ingenio, con plazos de entre 5 y 15 afios, y a tasas de
interés de entre 4.0% y 7.0%,

Los gastos financieros del periodo, son los sigulentes:

2021 2020
Intereses Us$ 2,680,179 2,621,029
Henorarios - 300
Comisiones bancarlas 243,813 211,032

US$ _2.923,992 2,832,361

23
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compaiifa Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

:z:e':g:m'“"s Y condiciones mds Importantes de los préstamos bancarios detallados
ente, para cada uno de los ejerciclos presentados, son los slguientes:

Afio 2021 y 2020:

Préstamos de Corto Plazo:
> B Davivienda Salvadorefio, 5.4

¢ Cupo de crédito rotativo para financiar parcialmente la compra y proceso industrial
de cafia de azdcar, a realizar en Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.,,
Zafras 2018/2019, 2019/2020 y 2020/2021:
¥ Mento original: US$16,000,000,
v Saldo al 31 de diciembre de 2021:

Saldo en US$
704430875 1,500,000

704437058 $50,000
704437074 1,550,000
7044,6957 1,500,000
70,4436582 1,500,000
704440695 700,000
704446545 1,100,000
704445778 3,100,000

Total 11,900,000

v Saldo al 31 de diciembre de 2020:

Desembolso Referencia  Saldo en US$
704411466 1,500,000
704411450 1,550,000
704411520 950,000
704413620 700,000
704413980 1,324,098
704417073 2,459,664
704417383 1,500,000

Total 9,983,762

v Tasa de interés: 6.50% anual, ajustatle 2 opcién del Banco.
v Comisién: 0.90% mas IVA de comision por ctorgamiento de crédito o
estructuracion, procesamiento o factibilidad.

v Plazo: 12 meses. ;
v Forma de pago: los Intereses se cancelaran mensualmente y el capital mas sus

respectivos Intereses por medio de abonos parciales de acuerdo a los ingreses por
ventas locales y externas de azicar y melaza; y a mas tarda/r,el-vencl.mlento del

plazo. VAR
";,'('_‘-"__.(E,gptin&a)

"»- 2
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compaiiia Salvadorefa)

Notas a los Estados Financieros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

v

:g;‘:raé g:r g:::rgbolso: Desembolsos parciales de acuerdo a las necesidades.
v Garantias: esembolso; los cuales serdn con vencimiento a 240 dfas.

*Primera hipoteca abierta constituida a 20 afics plazo h d
nstitulda a anos plazo hasta por monto de

US$44,670,000.00 a favor de Banco Davivienda Salvadoreiio, 5.A. y Banco de
arrq!lo de El Salvador, con porcentajes de 65.37% y 34.63%

respectivamente, la cual recae sobre:

a) Inmueble en donde se encuentra el Ingenlo Central Azucarero Jiboa, S.A.
de C.V., ubicado en Cantdn San Antonic Caminos, Jurisdiccion y
Departamento de San Vicente, de la capacidad superficial de 335,470.56
metros cuadrados, construcciones e instalaciones y bienes por adherencia o
incorporacién y por accesién, los cuales radican en dicho inmueble.
Inmueble inscrito a la Matricula N° 70027645 - 00000.

b) Inmueble en donde se establecers Proyecto de Cogeneracion Eléctrica,
ubicado en el kilémetro 68.5 Carretera a Zacatecoluca, Cantén San Antonio
Caminos, Jurisdiccién y Departamente de San Vicente, con capacidad
superficial de 556,471.33 metros cuadrados, construcciones y bienes peor
adherencia o incorporacién y por accesién, los cuales radican y/o radicaran
en dicho inmueble, Inmueble inscrito a la Matricula 70007 284-00000,

¢) Bonos de Prenda y Certificados de Depésitos emitidos por una
Almacenadora legalmente constituida en el pais, a satisfaccién del Banco,
hasta por el 100% del monto del desembolso, para efecto de garantia e
precio de quintal de azlcar blanca serd de US$26.50 y azdcar cruda de

US$14.00. El valor de la garantia podra ser ajustado de acuerdo con las
condiciones de! mercado de azlcar y/o precio de venta establecido. Los
Bonos de Prenda deberan ser presentados al momente del desemboliso, o a
mds tardar 5 dias después de cada desembolso.

d) Primera Orden Irrevocable de Pago a favor del Banco aceptada por
DIZUCAR, S.A. de C.V., por el 50% de Ingresos provenientes de venta de
azdcar blanca cosecha 2012/2013 a la 2016/2017, la cual se encuentra en

poder del Banco.

> Banco Hipotecario de El Salvador

Crédito rotativo para financiar parcialmente la compra y proceso industrial de cafia
de azicar a realizar en Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.:

v" Mento original: US$4,500,000,

v Saldo al 31 de diciembre de 2020:

Saldo en US$ s
AA1090911 4,000,000 /'; =\
Total 4,000,000 /i)
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compafia Salvadoreita)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

: Plazo: 6 meses por desembolso.

% Forma de pago: Intereses y capital a mas tardar el vencimiento.
Tasa de interés: Interés nominal de 7.25% anual, tasa de Interés maxima efectiva
::zta;:’zada de 9,15% anual, Tasa de interés moratoria del 5.0% arriba de la tasa

a.

¥ Comisién: 0.75% por el monto de cada desembolso,

¥ Documento legal: pagaré.

v Garantias: Hipotecaria.

> Banco de América Central, S.A.

Cupo de crédito rotativo para capital de trabajo, financiamiento compra de cafia de
azucar y gastos de Industrializacion:

¥ Monto original: US$5,000,000.

v Saldo al 31 de diciembre de 2021:

f Saldo en US$
404534040 993,670
404534060 496,835
404537580 995,569
404538480 497,785

Total 2,983,859
v Saldo a! 31 de diciembre de 2020:

fi
404168240 1,000,000
404168250 500,000
404169130 1,000,000
404169110 500,000

Total 3,000,000

v Tasa de interés nominal: 5,75% anuzl sobre saldos pagaderos mensualmente,

v Plazo: 6 meses.

v Forma de pago: intereses mensuales y el capital al vencimiento.

v Forma de desembolso: Desembolsos parciales de acuerdo a las necesidades y a la
disponibilidad de la linea.

v Garantias: Pagaré por cada desembolso.
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compafila Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unlidos de América)

> Banco Cuscatlin de El Salvador, S.A,

Ur‘\lea rotativa para capital de trabajo del Ingenio Central Azucarero Jibea, S.A. de
V., financiamiento de zafra y mantenimiente de maquinaria y otros Insumos
p/revuos a slguiente Zafra:
% Monto original: US$5,000,000 (US$3,000,000 en 2020)

Saldo al 31 de diciembre de 2021;

Saldo en US$
6431366 2,000,000
6455362 1,000,000
6470843 2,000,000
Total 5,000,000

¥ Saldo al 31 de diciembre de 2020: desembolso Ref. 1 por US$3,000,000.

¥ Tasa de Interés nominal; 7% anual sobre saldcs, pagaderos mensualmente y con
cada amortizacién a capital ajustable a opcidn del Banco.

¥ Comisién: sin comisidn per otorgamiento de crédito,

¥ Plazo: 12 meses,

v Documento legal: pagaré por cada desembolso.

> Banco Atléntida £l Salvador, S.A.

Contrato de apertura de crédito simple destinado para capital de trabajo, con las
condiciones siguientes:

¥ Monto original; US$11,000,000 (US$7,000,000 en 2020).

v Saldo al 31 de diciembre de 2021:

Saldo en US$
1222446371 8,700,000
1222448978 2,300,000
Total 11,000,000
v Saldo al 31 de diciembre de 2020:
Saldo en USS
1222432774 6,000,000
1222432876 2,700,000
Total 8,700,000

v Tasa de interés: interés nominal del 8.00% anual sobre saldos, revisable a opcidn
del Banco, manteniendo un diferencial maximo de doce puntos porcentuales arriba
de la Tasa de Referencia publicada por el Banco. La tasa de interés efectiva es
B.30%. =

v Comisién: 0.35% mas IVA sobre monto de crédito por otorg,anﬁe'n_tp:‘-..}\

27

89



Ingenio Central Azucarero Jibon, 5.A. de C.V.
(Compafila Salvadorefa)

Notas a los Estados Financieros
(Expresado en Délares de los Estados Unidds de América)

: :lazo de crédito: 12 meses,
r:a""a de pago: once cuotas de Intereses mensuales y una Ultima de capitales
- Usos Intereses al vencimiento.
s rdét; If‘c:,ndos: desembolso segun la disponibilidad entre saldo pendiente y limite
¥ Forma de desembolso: desembolsos parciales de acuerdo a las necesidades del
glgl:flo y disponibilidades del Banco. Limites para desembolsos ce caracter no
vo,
¥ Flador y codeudor solidario: Juan Gabrlel Diaz Vasquez.
¥ Forma de contratar: escritura piblica,

Préstamos de zafra:
> Banco Internacional de Costa Rica, S.A,

Linea de crédito rotativo para financiar los costos de reparacion y mantenimlento de
maquinaria y equipe de Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A, de C.V., bajo las
condiciones siguientes:

¥ Monto original: US$4,000,000.

¥ Saldo al 31 de diciembre de 2021:

! Saldo en US$
60008982 1,000,000
60009704 1,000,000
60009319 1,000,000
60009103 1,000,000

Total 4,000,000

v Saldo a! 31 de diciembre de 2020:
ncla Saldo en USS
60007445 1,000,000
60007537 1,000,000
60007696 1,000,000
Total 3,000,000

v Vencimiento; 30 de junio de 2019, prorrogable por simple cruce de cartas por
periodos adicionales de un afio cada uno a opcién del Banco.

v Plazo: periodo de vigencia de linea ce crédito: hasta el 30 de junio de 2018,
prorregable por el simple cruce de cartas por periodos hasta un afio previo analisis
correspondiente del Banco, otorgado el 3 de cctubre ce 2016 y vence el 30 de
Jjunio de 2019,

¥ Uso de fondos: Desembolso sera hasta 365 dias.

v Forma de pago: Intereses y capital 2 mds tardar el vencimiento.
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¥ Tasa de interds:
ajustable,

3.0% arriba de Ia tasa pactada.

Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compaiila Salvadorefia)
MNotas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

tasa LIBOR 6 meses + 400bps: tasa minima 5.75% anual,
variable y revisable trimestralmente. Tasa de Interés moratoria del

¥ Comisién: por formalizacién US$1,500, por desembolso 0.25% por el monto de
© Cada desembolso.

¥ Documento legal: pagaré por cada desembolso.
¥ Garantias:

1

2)

3

4)

5

Primera hipoteca abierta a constituirse a favor de BICSA por un monto de
US$860,000.00 a 10 afios plaze sobre Inmueble de naturaleza ristica ubicado
en Caserio Taura, Canton San Carlos, municipic de Teccluca, Departamento
de San Vicente, de extensién superficial de 924,759.59 metros cuadrados,
inscrito a la matricula N° 70086336-00000, inmueble propiedad de la
empresa San Antonio de Les Caminos, S.A. de C.V., quien firmard como
garante hipctecarlo en el presente crédito. Dicho Inmueble fue valuade en
US$860,080.00 en fecha 16 de agosto de 2016, por la empresa Galddmez
Sanabria Consultores, S.A, de C.V.

Prenda sin desplazamiento a constitulrse a favor de BICSA por monto minimo
de US$3,340,000.00 sobre maquinaria Turbo Generador de Energia Eléctrica,
marca TRIVANI, origen India, afic de fabricacion 2015 y sus componentes.

Cesidn de beneficles de péliza de sequros sobre turbogenerador y accesorios
sobre maquinaria clase Turbo Generado de Energia Eléctrica, marca TRIVANI,
origen India, afio de fabricacién 2015 y sus componentes por un minimo de
US$3,340,000.00.

Firma solidaria del Ing. Juan Gabriel Diaz Vasquez.

Firma como garante hipotecario de la empresa San Antonio Camines, S.A. de
c.v.
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
{Compafiia Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unldos de América)

. ;‘:leaa de crédito rotativo para financiar los costos de producclén de la zafra
< /20189 y siguientes de Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.:
Monto original: US$5,000,000.
¥ Saldo al 31 de diciembre de 2021:

Saldo ep USS
60008925 3,500,000
60009703 1,500,000
Total 5,000,000
v Saldo al 31 de diciembre de 2020:
Saldo en US$
6000550 3,500,000
6008083 1,500,000
Total 5,000,000

v Tasa de interés: tasa LIBOR 6 meses + 400bps: tasa minima 5.75% anual,
ajustable, variable y revisable trimestralmente. Tasa de interés moratoria del
3.0% arriba de la tasa pactada.

7 Comision: US$2,500 mas IVA de comisién por otorgamiento de crédito o
estructuracion, procesamiento o factibilidad, por desembolso 0.25% por el mento

de cada desembolso.

7 Plazo: 12 meses, el cual podrd prorrogarse por el simple cruce de cartas por
periodos hasta un afio previo andlisis correspondiente del Banco, otorgado e! 16
de diciembre de 2015 y vence el 6 de enero de 2019,

v Forma de pago: Intereses y capital a mas tardar el vencimiento.

/ Forma de desembolso: desembolsos parciales de acuerdo a las necesidades, los
cuales seran con plazo hasta 180 dias.

v Documento legal: pagaré por cada desembolso.

v Garantias:
1) Bono de prenda sobre azicar con una cobertura minima de 110%

considerando un valor por quintal de azicar cruda de US$15.50 vy azlcar
blanca de US$26.00, emitido por la empresa Almacenes Consolidades de El
Salvador, S.A. de C.V. (ALMACONSA).

2) Firma solidaria del Ing. Juan Gabriel Diaz Vasquez,

o r.'. \
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Ingenlo Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V,
(Compaiiia Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unldos de América)

Afio 2021 y 2020:

Préstamos de Largo Plazo:
> Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.
° ‘L,fnea de crédito no rotativa:
Eestmo: participacidn en crédite sindicado destinado a:
Financiar proyecto de inversién de incremento capacidad de molienda,
> Desarrollo de proyecto de cogeneracion eléctrica de ingenio,
» Usos generales corporatives, incluyende los gastos inherentes al proyecto, los
costos Implicitos de esta transaccién, y el uso de Cartas de Crédito

Documentarias y/o Stand By para la Importacién de equipo.
¥ Monto original: US$35,000,000.

v Saldo:
2021 2020
Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. )
(Referencia 704242915) US$ 28,332,089 31,414,923
Porcidn corriente (3.897,934) (3.640,456)

US$ 24434155 27.774.467

v Tasa nominal:
Fondos externos: Tasa LIBOR a 90 dias mas 6.25%.
Fondos propios: 7% anual ajustable a opcién del Banco.
v Tasa efectiva:
Fondos externos: 6.60% anual.
Fondos proples: 7.08% anual.
v Comisién:

» 0.50% mas IVA sobre el monto de la linea de crédito por otorgamiento de
crédito o estructuracién, procesamiento o factibilidad, el cual equivale a2
US$127,750 (IVA Incluido). Se cobra sobre el monto de la Linea de Crédito
otorgada.

» 0.50% por mantenimiento de plazo en giro,

v Plazo del contrato: 12 afios, incluye hasta 3 afios de periodo de gracia maximo el
cual puede reducirse acorde al Inico de generacion de ingresos por
comerclalizacién de energla.

v Plaze en giro: 3 afios contados a partir de la fecha de formalizacion de este
crédito, transcurrido este plazo se extinguird el derecho de hacer uso de los
fondes dispenibles.
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compaiiia Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

¥ Forma de pago: durante el periodo de gracia cancelard interés trimestral sobre
saldos; a partir de! cuarto afio, cancelard cuotas trimestrales comprensivas de
. capital e intereses, v el saldo que resulte se cancefard al vencimiento del plazo.

Forma de desembolso: desembolsos parciales de acuerdo al Programa de

Inversidn; y/o emision de Cartas de Crédito Documentarias o Stand By

dependiendo la necesidad.

¥ Decumento legal: Escritura Pblica.
v Garantias:

Alternativa A:

1) Primera hipoteca abierta constituida el 18/01/2000 a 10 afios plazo hasta por
la suma de US$5,714,285.71 sobre inmueble en donde se encuentra el
Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V., ublcado en Cantan San Antonio
Camines, Jurisdiccién y Departamente de San Vicente, de la capacidad
superficial de 48 manzanas, construcciones e instalaciones y bienes por
adherencia o incorporacion y por accesién, los cuales radican en dicho
inmueble. Dicha hipoteca ha sido modificada en varias ocasiones, inclusive su
plazo y monto, siendc actualmente por monto de US$11,215,000 y cuyos
acreedores hipotecarios son Banco Davivienda Salvadoreiio, S.A. y Banco
Hipotecario de El Salvador en la proporcion de 80% y 20%, respectivamente,
Dicho gravamen se encuentra inscrito al N° 70027645 - 00000 del Registro de
San Vicente, y el plazo de la misma vence el 18/02/2020.

La referida Hipoteca Abierta deberd ser modificada en cuanto a:
Los acreederes hipotecarios: serdn los participantes del financlamiento del

proyecto de cogeneracién.

Nuevo monto: sera definido de acuerdo al vallo a realizar por perito
autorizado por la Superintencencia del Sistema Financiero. El porcentaje
para cada acreedor serd en base el porcentaje de participacion de cada
Banco en el financiamiento total de la operacién sindicada.

B-
1) Primera hipoteca abierta 2 constituirse para 20 afos plazo a favor de los

participantes del financiamiento del proyecto de cogeneracion, sobre inmueble
en donde se encuentra el Ingenic Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V,,
ubicado en Cantén San Antonio Caminos, Jurisdiccién y Departamento de San
Vicente, de la capacidad superficial de 48 manzanas, construcciones e
instalaciones y blenes por adherencia o incorporacidn y por accesion, los

cuales radican en dicho Inmueble,

(Continda)
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
(Compaliiia Salvadorefia)

Notas a los Estados Financleros
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)

Previo o simultdneamente a la constitucién de la nueva Primera Hipoteca
Ablerta se realizara la respectiva cancelaclén de la Hipoteca Ablerta actual por
un monto original de US$5,714,285.71, la cual posterior 2 diversas
modificaciones realizadas es por un mento de US$11,215,000 y cuyos
acreedores hipotecarios son Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. y Banco
Hipotecario de El Salvador en la proporcién de 80% y 20%, respectivamente.

2) Promesa de Prenda sin desplazamiento sobre maquinaria Y equipo 2
constituirse gradualmente asi: en un plazo no mayor a 90 dfas a partir de |2
constitucién de la unidad econémica o en todo case la totalidad de la grenda
deberd estar en un plazo no mayor a 3 afios a partlr de contratacion del
presente financiamiento; lo que suceda primero.

La cobertura de garantias minimas deberd ser del 125% sobre el monto 2
finandiar,

» Banco Promerica, S.A.

s Cupo de crédito no rotativo para capital de trabajo para inversiones en compra de
terrenos risticos para el cultivo de cafia de azdcar.
¥ Monto original: US$3,000,000.
v Saldo al 31 de diciembre:

2021 2020
Banco Promerica, S.A. (Ref, 689196} US$ 381,584 457,846
Porcién corriente _(B2,056) __(76,261)

US$ 299528 __3B8L.585

7 Tasa de interés: nominal 7.5% y efectiva de 6.67%.
v Comisién: 0,75% mas IVA sobre monto de crédito por otorgamiento.
v Plazo de crédito: 10 afios, aprobado el 17 de julio de 2014.
¥ Forma de page: 10 cuotas anuales, asi: 9 cuotas anuales de US$437,157.52 que
comprenden capital e interés y una Gltima cuota por el saldo restante de capital
mds intereses al vencimlento del plazo del crédito,
v Uso de fondos: desembalsos parciales de acuerdo a la oportunidad de inversion en
compra de terreno.
v Forma de contratar: Escritura Piblica.
v Garantias: promesa a constituir Hipotecas Abiertas sobre los terrenos a comprar,
por el 100% del valor total del vallo pericial, 2 un plazo de 15 afios.

(Continua)
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Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A, de C.V.
(Compafila Salvadorefa)

Notas a los Estados Finanderos
(Expresado en Délares de los Estados Unldos de América)

> Banco de Desarrolio de El Salvador (BANDESAL)
S.A. de C.V., destinado

* Crédito decreciente deudor Ingenio Central Azucarero Jiboa,

: proyecto de Modernizacién y Ampliacidn del Ingenio e Instalaclén de Planta

/ermoeléctnca de 34.9 MW de potencia y su energla asoclada.

e Modalidad de financiamiento: Compartido o Sindicato.
Costo total estimado: US$69,000,000.

v Tipo de operacién: crédito decreciente.

¥ Monto criginal: US$20,000,000.

¥ Saldo al 31 de diciembre: ‘

2021 2020

BANDESAL (Ref, N° 13)

Us$ 17,506,987 18,788,057
Porcién corriente {1,584,800) (1 4

US$ 15.922187 12.282.623

v Plazo del crédito: 15 afios.
¥ Plazo de gracia: 3 afics.
v Tasa de interés:

» Hastz 10 afios: 4.00%
» Mas de 10 afios y hasta 12 aiios: 4.50%

» Méas de 12 afios y hasta 15 afios: 5.00%
7 Uso de fondos: a través de desembolsos parciales, de acuerdo al cronograma de

ejecucién del proyecto.
/ Cobertura real garantia/deuda: 125% como minimo, incluyendo la

correspondiente cesién de beneficios de pélizas de los bienes.

v Garantia: fiduciaria.

v Condiciones especiales:
Presentar permisos del proyecto previc al desembolso de los fondos.

Presentar avallios de garantia real (prenda e hipoteca).
Cumplir con todas las razones financieras y no financieras establecidas en el

VY VYVy

contrato,
Presentar carta de aprobacion de los otros Bancos participantes,
correspondiente al crédito complementario de la inversion total.

<+ (Continta)
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Ingenlo Central Azucarero Jiboa, S.A. de CV.  /

(Compatiia SalvadoreRa)
Estacos de Stuacdn Pnandlera
Al 31 e aiciemnbre ge 2019 y 2018
(Expresaca en Délares de los Estados Unidos de Amiérica)
Activg 2019
Activo corriente:
Efectivo y equivatentes (nota 4) US$ 7,148,645
res comerciales y otras cueatas por cobrar (nota 5) 22,544,522
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (nctz 6) 2,644,944
Inventarios (nota 7) 18,007,080
Activos bicldgicos (nota 8) 4,277,690
Otros actives (nota 10)
Total activo corriente 56,449,433
Activo no corriente:
Actives intangibies - retos 42,305
Preoledad, planta y equipo - netos (nota 11) 127,220,761
Activo cor Impuests scbre la ranta diferido (nota 17) 105,000
Inversicnes en acciones (nota 12) 99,000
Activos blcidgicos (nota B) 2,811,948
Derechos de uso por arrendamientos (nota 9) 5,545,743
Otros ectivos {nota 10) 282,679
Toral actvo ra corrente 136,107,435
Tetal del activo US$ _192 556873
Pasivo v Patrimonio de log Accicnistas
Pasivo corriente:
Cuentas por pager (nota 13) US§ 7,113,964
Cuentas por pagar a partes relacionadas (nota 6) 915,891
Provisiones y retenciones (ncta L6) 3,464 317
Préstamos bancarics (nota 16)
Total pasivo corriante 50,677,503
Pasivo no corriente:
Préstamos bancarics de largo plazo (ncta 16) 49,941,583
Cuentas por pagar 3 partes relacionadas {nota 6) -
Provisiones labcrales 350,000
Dividendos por pagar (nota 14) 2,08€,569
Obiligaciones por arrendamientos (nota 9) 5,077,347
Otros pasivos de largo plazo 141,000
Pasivo por Impuesto scbre la renta diferido (nota 17) —L105263
Total pasiva no corriente 64,701,782
Total pasivo -115.579.285
Patrimenio de os accionistas:
Capital scclal (nota 19) 40,771,680
Reserva lega’ (nota 20) 3,071,035
Utilidades acumuladas (nota 21)
Total patrimonio de los accionistas 76,977,530
Total pasivo y patrimenio oe los acclonistas US$ 192558 823

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estadss financeros,

2018

2,269,594
23,214,373
1,882,310
18,255,595
4,165,376
—A.£Q7.858

—31.593.246

32,538
129,011,138
69,389
95,000
2,953,517

— 5
132.443473

LB5033.619

5,813,406
1,833,923
7,508,263
—33,131,359

48,287,011

54,821,652
10,369,265
231,29
2,086,569

141,000
~—L148,525
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Ingenlo Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V. /
(Compafila Salvadorefia)
Estados del Resultado Integral

Afios que terminaron el 31 de diclembre de 2019y 2018
(Expresado en Ddlares de los Estados Unidos de América)

2019
Ingresos de actividades ordinarias (nota 22);

Ventas netas’ uss 58,611,467
Energia eléctrica | 10,591,812
Ventas Internacionales 30,944,431
Otros Ingresos 611,059
100,758,769
Costo de ventas:
Costo de ventas (nota 23) (46,352,349)
Costo generacién de energla eléctrica (nota 23) (4,208,935)
Costo ventas Internacionales (nota 24)
Utllidad bruta 21,537,931
Gastos de operacién:
Gastos de administracién (nota 25) (2,360,157)
Gastos de venta (nctz 26) (6,020,420)
Gastos de cogeneracion de energiz Red (nota 27) (3,582,259)
Otros gastos
Total gastos de operacion {12,096,481)
Utilidad de operacién 9,441,450
Gastos financieros {nota 15) _{3,293,5586)
Utilicad antes de impuestos y reserva 6,147,854
Reserva legal (nota 19) (430,349)
Impuesto sobre la renta (nota 17) (246,220)
Contribucién Especial a los Grandes
Contribuyentes (nota 18) _[(205,482)
Utllidad neta Us$ __5.265.793

Véanse notas que acompaian a los estados financleros.

2018

47,831,993
7,587,449
— 454917
55,874,359

(37,648,594)
(2,419,387)

15,806,378

(2,143,015)
(5,568,334)
(3,546,243)

[11,504,660)
4,301,718

—(2.790,421)
1,511,297

(105,791)

(157,183)
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FORMULARIO UNICO PARA TRAMITES DE CONSTANCIAS Y CERTIFICACIONES

Datos del Solicitante: E 2 .

Nombro del Solicitante:_L2E 227122 10 A/’/cf/’ w_Lary #( e e

Documento de Identificacian No.: 84904L 57 -8

out @ Licencia [0  Pasaporte O oo OJ NTNo: 1004 — 14 {19 3- 107G

Fecha de Solicitud- 07/05/7023 Firma del Solicitante: ot

1. DOCUMENTOS MERCANTILES:

a) CERTIFICACION LITERAL:

Escntura de Constitucién de Sockedad Insc. No, Litro No.
Escritura do Disoluckdn de Sosiedad nse.No.___ Libra No.
Escritura de Liquidacién ce Socled Insc. No, Libro No.
Escritura de Fusién insc. No, Lioro No.
Madificacidn de Sociedad Insc. No. Litro No.
Credencial de Elaccitn de Junta Directiva Insc. No. Libro No.
Credencial de Elaccitn de Adm. Unico In2c. No. Libro No.
Acuerda de Fuskdn oag;No LUibro No.
Acverdo de Discluzién y Nombrameento de Lig. Insc. No. L&ro No.
Ctrogaméanto de Poder Insc. No. Libro No.
Prencas Insc. No, Libro No.
Ctros Insc. No. Liteo No.

De |a Socledad:

b) CERTIFICACION EXTRACTADA DE LA SOCIEDAD:

¢) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE VEHICULO A NOMBRE DE:

Piaca No.: Marca: Afo:

Modedo: Color: No. Motor:

Chasis Gravado: Chasis VIN: Clase

En calidad:

ANEXO FOTOCOPIA DE TARJETA DE CIRCULACION

d) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE BIENES A NOMBRE DE:

-AGREGAR ANEXO

e) CONSTANCIA DE DOCUMENTOS MERCANTILES DE SOCIEDADES:
Sclicito constancia de:

f) CONSTANCIA DE EXISTENCIA:

Denominancién de la Socledad o Comerclante Individual y/o Representante Legal:
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Il. MATRICULA DE EMPRESA, LOCAL, AGENCIA O SUCURSAL (8): -

a) CERTIFICACION DE:
Expedionts de Matricuta de Empresa, Local(es). Agencia(s) o Sucursal{es):

Asiento de Matricuta de Empresa; Local(es), Agencia(s) o Sucursal(es):

Otras:
b) CONSTANCIA DE:

Expediente de Matricula de Empresa, Local(es), Agencia(s) o Sucursal(es) y estado actual de la Matricula y Registros:

Asiento(s) de matricula de Empresa y Registro de Local{es), Agencia(s) o Sucursal(es).

Rencvacidn de Matricula de Empresa:

¢) CONSTANCIA DE MATRICULA EN TRAMITE A NOMBRE DE:

Expediente No.:
11l. BALANCES
Z
a) CERTIFICACION DE BALANCE(S) A NOMBRE oe: [N GEAND EL ANGE Z 2A. pe 0.
No. Inscripcién No. de Libro No. de Depdsito Aflo del Balance
1) 204028 Z[f202]
2) 164116 I
3) TSR,
4) e ¥ PR
5) el I
6) S —— A S
7) —_———
8) —_—
9)
10)
b) CONSTANCIA DE BALANCE(S) INSCRITO(S) A NOMBRE DE:
Afios que solicita: Del Al
¢) OTRAS:
PARA USO EXCLUSIVO DEL REGISTRO DE COMERCIO
REGISTRO DE COMERCIO, DEPARTAMENTO DE . SAN SALVADORA LAS
HORAS CON MINUTOS DEL DIA DE

DE DOS MIL

EXTIENDASE LA CERTIFICACION SOLICITADA.
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> 4
9genio E1 Angel, S.A. de C.V, (rota 1)

{ma compatia con sede en 1a Repdbiica dv/El Savador) /
Balance Ganeral af 31 de diciemive of 2021y 2020 (nota 2)
mumamsmumamtmm

Activo

Notas o / 2020
Activo corriense:
Efectivo y equivalentes de efectivo 6  USS 1003018  USS 918,856
Cuentas por cobrar comerciales - neto 7 26,765,417 10,675,514
Otras cuentas por cobrar 8 4521709 3,162,741
Por cobrar a compafilas relacionadas a corto plazo 0 12,377,654 11,519,146
10 14,387,836 12,629,616
Mantenimiento por quidar 1 13,563,274 9,620,700
Gastos pagados por anticipado 12 1,048,022 1,145,574
Total de! activo correnta 73,666,830 49,972,147
Activo no corrienta:
Otras cuentas por cobrar 8 77,785 84,355
Cuentas por cobrar a cempaiias retacicnadss a largo plazg 9 24,250,933 23,039,802
Gastos pagados por anticipado a largo plazo 12 27,795 27,795
Propiedad, planta yequipo - neto 13 185,676,877 189,789,723
Progiedades ce inversién - neto 14 147,582 185,182
Activos intangidles - neto 15 348,708 377,831
Inversianes permanentes 16 10,653,389 4,962,916
Fendos por titularizacidn 21 1,718,809 -
Activo por impuesto sobre ta renta diferido 17 120,000 -
Total del activo 256,709,786 y 268,439,791
Pasivo y Patrimonio
Pasivo comrignte:
Curuspormraoonpaﬁlasnhdonwas a corlo plaze 9 1,033,529 269723
Sobregiras contables 268,011 93,684
Proveedores 18 4,114983 3222067
Préstamos bancarios a corto plazo 19 74202693 57,835,771
Cuantas y gastas acumulados por pagar 20 4,762,840 11,783,443
Dividendos por pagar 1,285,727 1,285,724
Cbfigaciones por ftularzacién a cono plazo 21 4,842,086 -
Porcién corriante de préstamos bancarios a largo plazo 2 2,680,120 9,074,400
Total del pasivo corrente

423,975 83504812

Pasivo no corriente:
Proveedores a largo plazo 18 11,951 11,851
Clligaciones por tularizados 21 72922974 -
Prestama par pagar a largo plazo 2 28578713 85,532,688
Pasivo por impuesto sobre Ja rentg diferido 23 15,503 588 14,884,548
Pasivo laboral 400,000 5
Total del pasivo 208,935,198 185,023,995
Patrimonio 24
Capital socia| 24,804,430 24 804,430
Reserva legal 4,960,836 4,950,885
Resultados acumulados 54,285,068 48,927,272
gtl:m :nm : (6,000,000} (5,000,000)
peravit por revaluacion 8,723 204 8,723.204
Total del patrimonio 87,774,588 83415792
Total del pasivo y patrimonio

uss zss.mns/ USS 268439761
Lunola-loumdoshandmsonmlmgmam.
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Ingenio E1 Angel, S.A. de C.V. (nota 1)

(Una compania con sede en la Republica de E1 Salvador)
Estado de Resuftados para los anos terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020 (nola 2)
Presentados en délares do los Estados Unidos do América (nola 2)

Notas 2021 2020
Ingresos
Venta de productos industriales 25 USS 124,352,769 Uss 109,711,150
Ingresos por servicios 12,992,547 13,562,762
Ventas de productos agricolas . 13,077 59,723
Venl! de otros productos 3,281,727 2,874,728
Rebajas y devoluciones sobre ventas (1.528,128) (1,654,898)
Total ingresos 139,122,912 124,553 485
Menos: .
Coslo de ventas 28 96,689,500 83,651,095
Utilidad bruta 42,433,412 40,902,370
Menos:
Gastos de operacién
Gastos de venta 4,127,178 4,251,347
Gastos de administracién 27 5,492,039 5,354,899
Gaslos agricolas 4,338,334 4,423,405
13,958,651 14,029,652
Utilidad de operacién 28,474,861 26,872,718
Mas:
Ingresos financieros 87,531 315,812
Otros ingresos 1,512,486 1,531,535
30,074,878 28,720,065
Menos:
Gastos financiercs 12,750,091 12,327,116
Gastos no ordinarios 147,480 397.126
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 17,177,307 15,995,823
Menos:
Gasto por impuesto sobre la renta 28 _3.104.225 __ 3405326
Utllidad antes de contribucién especial 14,073,082 12,590,497
Menos:
Conltribucion especial 5% - 358501
Utilidad neta del ejercicio Us$ 14,073,082 USS__ 12,231,996

Las notas a los estados financieros son parte integrante de éstos.
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genlo El Angel, S.A. de C.v,

Notas a los Estados Financie
Al 31 de diciembre de 2021 yr;;zo

Entre 2y 5 aflos
Porcién corriente

19. Préstamos bancarios a corto plazo

Los préstamos bancarios a corto plazo se presentan a continuacion:
2021

Préstamos compras de cafia (a)
Préstamos para operacién y mantenimiento (b)

(Una compafila con sede en Ia Republica de EI Salvador)

US$

endﬂaresdelooE:tadoa Unidos de América — Nota 2)

2021
11,851

4,114,889

Uss __ 4,126,940

USs = 59,153,471

uss

74

15,049,222

693

El vencimiento de los proveedores a largo plazo al 31 de diciembre es ol siguiente:

2020

=

US$ 49,688,132
8,147,633
uss __s7,835.171

A continuacion, se pwsehtan los montos aprobados por linea con relacién a la tasa de interés, destino

y saldo al 31 de diciembre de 2021 y 2020:
(a) Préstamos para la compra de cafia

Tesace  Saldeal Montoen  Tasade Saide al
inbers  3N22021  Zafra linea Inlerds MM Zata

SES%  1773M95T 20012022 30420,000 S59%-675% 938316 20202021
S75% 10423802 20212022 22000000 ST5%-6AS% 16268406 20202021
550% 8104159 20202022 14000000  7.75% 10430549 20202021
550% 6418896 20212022 7000000  TH.729% 6999431 202002021
550% 2010445 20212022 4,995,000 r.8% 3404000 20002025
a85% 8100199 20012022 3191100  T%-725% 1,507,700 20202021
7.45% 6299030 2021202 . - . .

. 2972 20012022 1,200,000 ™ 1200000 20202021
& 1 £50, 7.6% 1

49688132

Cilras expresadss en dévares de los Estades Unidos de América.
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ngenio E1 Angel, SA.de C.v,

compafiia cons . )
NoﬂSalosp:Euados m’f..‘&"m‘: Repiblica de E Salvador) .\,a @
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020
en ddlares de

(b) Préstamos para operacién y mantenimiento:

Morfoen  Tesace Sadel Nontoen  Tasade Sa'do al
L] Interds _ WVI0N 24 liean 3 Py
BcoDaivenmSavadonia A 200000 STew  SSMGN M2 300N000 STIN.BIW 15208 20200021
BresCuscatineeBSavecs SA. 43080 Sx% 43080 MnGm2  A00 TR T4 2002021
hﬁmmgk

400000  S50% A0AX0 20217022 2406357 T.75% 1505639 20007020
Banca Wnlemacicnel co Costa Rea A £00 000 5% 60000 01N

BacoPomoicade Bl Savaax, SA. 241500 68S% 241478 12000

Banco GAT Canine~tal SA. 2000 TAS% 200000 202022 . . . =

___seaan AL N
Cilras expresacas en ddlares oo Jos Estados Unidos de Ambned.

Los préstamos obtenidos corresponden a capital de trabajo, compra e industrializacion de la
cafia de azdcar y para reparacién y mantenimiento de maquinaria y equipo. ngengan interés
calculado sobre saldos y cuotas al vencimiento en diferentes fechas, segin contratos de
préstamos establecidos con cada una de las instituciones financieras, y estan garantizados con
inventarios al 31 de diciembre 2021 por un valor de US$ 20,625,000 (US$ 35,625,000 en 2020)
y cesion de beneficios de pdiiza de seguro de estos.

20. Cuentas y gastos acumulados por pagar

Las cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre, se detallan a continuacién:

2021 2020
Acreedores US$ 1,679,956 Us$ 858,738
Beneficios a empleados por pagar (a) 788,814 719,113
Retencicnes legales 984,237 547107
Impuestos por pagar (b) 993,910 932,822
Transportistas de melaza y azlcar 146,797 18,642
Otros menores 90,083 26,964
Ingresos pendientes de liquidar 79,033 62,805
Anticipo de clientes - 8,572,756
Provisiones - 37,001
Documenlos por pagar - 7495

USS _ 4,762,840 Us$ 11,783,443

ﬁ:

Las otras cuentas y gastos acumulados por pagar se originan de las actividades normales del

negocio, no generan interés y son cancelables a! corto plazo.
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wm:makn:«,ske.c.v.(mu

compafia con sedo en la Republica do € Salvador)
Balance General al 31 de diciemnbre de 2019 y 2018 (rota 2)
Mmmammum«mm(mza

Activo Notas 2019 2018
Activo comriente.
Efectivo y equivalentes de efecihve [ uss 1,630,021 Uss 3915750
Cuentas por cobrar comerciales - neto 7 10,469,511 18,682,457
Otras cuentas por cobrar 8 3,527,080 517371
Cuentas por cobrar a compafias relacionadas a corto plazo 9 10,383,481 8,799,261
laventarics 10 12,171,504 11,023.478
Mantenimiento por fquicar 1" 12,684,5M1 7,672,630
Gaslos pagados por anticipada 12 1128646 1,938,615
Otros activos - 524,547
i Total def activo comanie 52,199.814 57,928,763
Activo no cormente:
Otras cuentas por cobrar 8 331,429 357,442
Cuentas por cobear 3 compadifas refacionadas a largo plaze q 23,341,150 21,205,867
Gastos pagacos por anticipado a largo plazo 12 27,795 27,795
f Propledad, planta y equipo - neto 13 191433818 184,772,169
: Propledaces da invessidn - neto 14 162,803 170,424
Activos Intangibies - neto 15 373,355 422,782
Inversiones permanenies 18 5184174 5,138,172
Activo por impuesto sobee la renta ciferido 17 _ﬁ&_ﬁg_ _6735!_;
Total del activo 273,105,736 280,180,795
Pasivo y Patrimonio
Pasivo comente: A
- Cuemas por pagar a compafias relacionadas a corto plazo ] 1,345,094 860,852
Sobregires contables 18 83.8a7 2,232,137
Proveedores 19 4,797 499 5,685,285
Préstamaos bancanios a corlo plaze 20 71,750,683 74,965,876
Cuentas y gastps acumulades por pagar 21 4,958 508 3,164 848
Dividendos por pagar . 2 1,928,578 1,928,574
Baneficios a empieados por pagar A 23 637,827 898624
Impuestos por pagar 24 1,415,529 1,281,314
Porcién corriente de préstamos bancarics 8 largo plazo 25 12,574,863 11,841,300
Total del pasivo corriente 1) 102,862,820
Pasivo no corriente: .
Proveecores a largo plazo 19 5674634 7,935,102
Beneficios a empleados a largo plazo 23 - 4B,276
Préstamos bancarios a largo plazo 25 66,637 639 74,797,365
Pasivo por imguesto sobre la renta diferido 26 13,342 882 11,964,918
Total del pasivo 185,207,721 197,629,501
Patrimonio 27
Capital scclal 24 804,420 24,804,420
Reserva legal 4,960,888 4,960,866
Resultades acumulados 49,384,509 43,558,013
Superdvit por revaluacién 8,747,790 §,220 968
Total del patrimonio 87,898,015 82,661,295
Total del pasivo y patrimonio

USS 273,105,736 US$ 280,180,786

Las notas a los estados financieros son pante integrante de éstos.
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Ingenio El Angel, S.A. de C.V. (nota 1) / 4
(Una compatia con sede en la Repiblica de El Salvador)

E-bdodonmamlmmmmammaowuuoddmmazomyzoia(mz)
mmmmumemm;mkmeru(mb

Notas 2019 2018
Ingresos '
Venta de productos Industriales 28 USS 109,388,283 USS 108,004,045
Ingresos por servicios 12,785,780 11,271,071
Ventas de productos agricolas 17,625 61,275
Venta de otros productos 3,213,856 2.548.237
Rebajas y devoluciones sobre ventas (1.754,133) (1.993.718)
Tetal ingresos 123,652,445 120,381,809
Menos:
Costo de ventas 29 82,666,528 78,813,885
Ubikdad bruta . 40,955,917 41,467,914
Menos:
Gastos de operacién
Gastas de venta 3,664,128 3,233,358
Gastos de administracién 30 5,700,487 6,305,223
Gastos agricolas 4,451,679 4,414 469
14,116,302 13,853,050
Utilidad de operacién : 26,839,615 27,514,864
Mas:
Ingresos financleros 352,003 319,408
Otros Ingresos 3,047,690 1,931,349
; 30,239,208 20,765,622
Menos:
Gastos financieros 10,840,504 10,361,359
Gastos no ordinarios 450,294 416,716
Utilidad antes de impuesto sobre [a renta 18,848,510 18,987,547
Menos:
Gasto por impuesto sobre la renta k) 3.595.696 4,114,945
Utilidad antes de contribucién especial 15,352,814 14,872,602
Menos: .
Contribucién especial 5% 548,916 485,494
Utilidad neta del ejercicio M 14, 108
Mas:
Otro resultado integral - revalio - 5,180.273
Resultado integral del afio US$ 14,803,898 UsS$ 19,567,381

Las .nom a los estados financieros son parte integrante de éstes.
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—
EsmmradeoosobcmcoSooemu Insc. No = LbroNo, e
Escritura ¢e Liquidacitn ge Scciedad Insc. No. Libro No.
: 2
Escritura de Fusion Insc. No. 4 Libro No. ___ ——=3at
Modificacién de Sociedad se.No. Litro No. SR
Credencal de Eleccidn ¢o Junta Directiva Insc. No. - LibroNe. _____ =
Crecencial do Eleccitn de Adm, Urico Insc. No, Libro No
e ——— o —
Acuerdo de Fusian Insc. No, LbroNo.___
Acuerdo de Disclucita y Nombramiento de Lig. Insc, No. e int Lo No.
——
Otrogamiento de Poder Insc. No R LoreNo.
Prendas Irsc. W e - Libro No. ——
Otros o UboNo.
De Ia Sociedad:
b} CERTIFICACION EXTRACTADA DE LA SOCIEDAD:
c) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE VEHICULO A NOMBRE DE:
Piaca No.: Marea. i
Modelo: Color: i Honce:
Chaals Giamdd: Chasis VIN: Casa:
En caldad
ANEXO FOTOCOPIA DE TARJETA DE CIRCULACION
d) CONSTANCIA DE. PRENDA SOBRE BIENES A NOMBRE DE:
-AGREGAR ANEXO
e) CONSTANCIA DE DOCUMENTOS MERCANTILES DE SOCIEDADES:
Solicto constancia de:
f) CONSTANCIA DE EXISTENCIA:
Denominancién de 1a Sociedad o Comerciante Individual ylo Reprosedtante Legal:
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1l. MATRICULA DE EMPRESA, LOCAL, AGENCIA O SUCURSAL (S): T
2) CERTIFICACION DE: i
Expediente de Matricula de Empresa, Local(es), Agencia(s) o Sucursal{es):
Asiento de Matricula de Empresa; Local(es), Agencia(s) o Sucursal{es):
Otras: )
b) CONSTANCIA DE:

Expediente de Matricula de Empresa, Local(es), Agencia(s) o Sucursal{es) y estado actual de la Matricula y Registros:

Asiento(s) de matricula de Empresa y Registro de Local{es), Agencia(s) o Sucursal{es):
Renovacién de Matricula de Empresa:

¢) CONSTANCIA DE MATRICULA EN TRAMITE A NOMBRE DE:

Expediente No.:
1Il. BALANCES
2) CERTIFICACION DE BALANCE(S) ANOMBRE DE: /N GE AL 10 CHAAPALEASTIAVE SA. Je (.Y.
No. Inscripcion No. de Libro No. de Depsito Afio del nce
1 - SO 25125 31/12 /2021 |
o — =62 1344490 o019 *|/+
3) ———-w“ -
4) 4T '5'/"5
5)
6)
7)
8)
9)
10)
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Aflos que solicita: Del e — A

c) OTRAS:

PARA USO EXCLUSIVO DEL REGISTRO DE COMERCIO

REGISTRO DE COMERCIO, DEPARTAMENTO DE , SAN SALVADOR ALAS

HORAS CON MINUTOS DEL DIA DE

DE DOS ML

EXTIENDASE LA CERTIFICACION SOLICITADA.

.
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Ingenlo Chaparrastique, S.A. de c.v:/

. (Compatia salvadorena subsldlaria de Compafila Azucarera Salvadorefla, S.A. de C.V.) ~
Estados de Situacién Financlera '
Al 31 de diclembre de 2021 y 2020 /

(Cifras expresadas en ddars astadounidenses)

Notas 021/ 7z
ACTIVO Tar o
Activo corrlente

Efectivo e $ 573,905 § 188,585
Inversiones financieras a corlo plazo 7 125,468 115,188
Documentos y cuentas por cobrar (] 27,978,867 21,595,728
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 9 4,360,191 987,205
Préstamos por cobrar a partes relacionadas ] 8,922,240 8,118,900
Inventarios 10 11,067,145 15,875,983
Gaslos pagados por anticipado 1 407,822 438,146
Suma el activo corriente 54,335,638 47,299,735
Cuentas por cobrar a larga plazo ) 3,088,122 3,467,537
Inmuebles, maquinaria y equipo 12 108,588,940 110,642,442
Inversiones en instrumentos patrimoniales 12 174,304 174,304
Activos bioldgicos y gastos ce pre zafra 1 8,080,031 9,299,478
Activos intangibles 1% 1,832 3,590
Activo por impuesto sobre |a renta diferido 20 /350,331 /230,712
Activo total $ /174617198 § (171,117,798
PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo corriente

Préstamos por pagar ¢ $§ 18,123607 § 9,140,396
Cuentas por pagar ” 5473894 4,096,137
Ingresos diferidos @ 6,011,208 11,870,004
Gastos acumulados y otras cuenias por pagar 19 1,266,878 889,665
Cuentas por pagar a partes refacionadas ’o 2312114 6,141,418
Dividendos por pagar 2 82,871 72,156
Intereses por pagar € 114,308 78,998
Impuestos por pagar 20 3,029,009 527,597
Pasivos por instrumentos financieros y derivados 2 295,392 626,492
Pasivo por arrendamientos financieros ¥ 2 76,112 96,149
Suma el pasivo corriente 7 36,785,483 33,639,102
Préstamos bancarios a largo plazo 18 30,275,442 33,304,129
Cuentas por pagar a largo plazo 17 - 400,000
Paslvo por arrencamiento financiero a largo plazo 32 141,743 39,140
Pasivo total 67,202,668 67,472,371
Patrimonio

Capital social 221 71,603,840 71,603,840
Reserva legal 222 11,170,140 9,859,733
Utilidades acumuiadas 24 847 324 22,620,398
Camblos netos Instrumentos financieros derivados de

cobertura 2 s (208774) _, (436,584)
Suma del patrimonio 07,414,530 103,645 427
Pasivo y patrimonio total $ [174517,198 § (171,117,798
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+ Ingenlo Chaparrastique, S.A. de C.
(Compania salvadorefia subsidiaria de Compafia Azucarera Salvadorena, S.A, de C.V.)

Estados del Resultado Integral
Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2021 y 2020/
[Cttras expresadas an 00@Rs estadounvdunses)
Netss 2021 7 /

Ventas 23 $ 135967754 § 100,654,921
Costo de venlas 24 101,537,500 75,853,785
Utllidad bruta . 34,430,254 24,801,136
Gaslos de administracion 25 (6,117.864) (6,130.641)
Gastos de ven'as 2% {11,709,765) (9,631,371)
Otros gastos de operacion 14 (96,456) (114,623)
Ctros ingresos de operacidn 28 4,065,043 3,749,250
Utllidad de operacién 20,571,212 12673751
Ingresos financieros 20 095,876 897,134
Gastos financieros 22 (2.845.989) {2.762,679)
Utilidad antes de Impuesto sobre la renta 18,720,099 10,808,206
Impuesto sobre la renta 20 (5,182,767) (1,875824)
Contribucién especial a grandes coninbuyentes 20 - (228.882)
Utilidad neta $ 13,537,332 § 8.703.500
Otro resultado integral
Partidas de otro resuftado integral que seran reclasificadas
a resullados en afios subsecuentes:
Cambios en instrumentos financieros de cobertura n $ 231,770 § {137,693)
Otro resultado Integral del afio /231,770 (137,683)

$ 13768102 $ 8,565,807

Resultado integral del afio

Las notas adjuntas son parte inlegrante de estos estados financiercs

S

"

N & <
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Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

(Compafifa salvadoreia subsidiaria de Compania Azucarera Salvadoreiia, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2021 y 2020

(Cifras exprasadas en ddlares astadounidansas)

15.

186.

Activos intangibles

Costo;

Saldos al 1 de enero de 2020 y 31 de diciembra 2020 y 2021
Saldos al 31 de diciembre de 2021

Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2020
Amortizacién del afo

Sakdos al 31 de diciembre de 2020
Amortizacidn del affo

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Valor neto en libros:
Al 31 de diciembre de 2021
Al 31 de diciembre de 2020
Al 1 de enero de 2020

Préstamos por pagar

Banco General, SA

Banco de América Central, S A,

Banco Agricola, S.A. (pagaré)

Bancolombia Panama, SA.

Banco Davivienda, S A. Miami Intemational Bank Branch
Banco Promérica, S A

Banco Internacional de Costa Rica

Préstamos bancarios a corto plazo
Porcion corfriente de préstamos bancarios a large plazo
Total préstamos a largo piaze

$

Patentes y
Licencias

s__ 7031

S I
S (1,684)
1,757
s (3.441)
(1.758)
s (5,199)
$ 1,832
s 3,580
s 5347

2021 2020
14985000 S 16,650,000
10,698,992 11,561,761
7.490,296 2,093,785
8,099,964 9,000,000
5,935,000 1,550,000
1,009,517 1,400,000
90280 258,979
48,399,049 42,534,525
(14,524 813) (5.043,785)
(3.598.794) (4.096,611)
30275442 S 33,394,129

Estos préstamos estan garantizados una hipoteca abierta sobre terrenos y consirucciones y prenda

sin desplazamiento sobre magquinaria y equipo

A

113



r

Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

(Compafila salvadorefia subsidiaria de Compailia Azucarera Salvadoreda, S.A. de cv)
Notas a los Estados Financieros

* 31 de diciembre de 2021 y 2020

{Cifras expresadas en célares estadounicenses)

El movimiento de los préstamos durante 2021 y 2020 es el siguiente;

2021 2020
Saldo de préstamos al iniclo de periodo § 42534525 § 45085418
(+) Nuevos préstamos:
Banco Agricola, S A. 43001240 38,441,057
Bance Davivienda, S.A. Miami intenational Bank Branch 12,780,000 1,550,000
Banco Promérica, S.A. 4,500,000 1,400,000
Banco General, SA. 2,700,000 2,500,000
Banco de Aménca Central, S A. 728.000 14,181,761
Total de préstamos adquiridos 63,710.240 58,072,818
(-) Abonos:
Banco Agricola, SA. 37.604,729 50,568,724
Banco Davivienda Miami 8,385,000 .
Banco Premérica, S.A. 4,800,484 -
Banco General, SA 4,365,000 4,581,250
Sanco de América Central, SA 1.611,769 2,600,000
Bancclombia Parama, S A 500,036 1,125,000
Banco Internacional de Costa Rica, S.A 168,698 154,737
Banco Scetiabank, S.A - 1.584.000
Total abonos 57845716 60,623,711
Total préstamces por pagar 48,399,049 42 534 525
Menos:
Préstamos bancarios a corto plazo (14 524 813) (5,043,785)
Porcibn corriente de préstames bancarios a large plazo

(3,598,784) (4,096,611
$__ 30275442 § 33394129

Los intereses pendientes de pago al 31 de diciembre 2021 y 2020 son $114,308 y $78,998,

Saldo de préstamos bancarios a largo plazo

respectivamente,

Los intereses pagados durante el 2021 y 2020, se detalian a continuacisn:

2021 2020
Intereses por pagar al inicio del afo $ 78998 S 96,456
Gastos por intereses financieros (nota 29) 2763884 2678642
Intereses por pagar al final del afo (114,308) (78.998)
Intereses pagados en el periodo

S 2728674 $ 2,686,100
Los vencimientos de los préstamos por pagar a largo plazo se presentan a continuacion

2021 2020
Al 31 de diciembre de 2021 $ - $ -
Al 31 de diciembre de 2022 . 4018709
Al 31 de diciembre de 2023 3,561,592 14 387 999
Al 31 de diciembre de 2024 3816459 1955588
Al 31 de diciembre de 2025 16,502,083 13.031,823
Al 31 de diciembre de 2025 6.595.308 TR,

$_ 30275442 5§ 33.394.129

SO e e

114



genio Chaparrastique, S.A. de C.V/ :

Compaia salvadorefia subsidiaria de/Com
O ados de Situacién Financiora / pafia Azucarera Salvadorefia, S.A. de cv)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018

/ 1 \
'O e

(Cifras expresacas en colares estadounidenses) 4

Activo corriente y
Efeclivo ,

Inversiones financieras a corto plazo : $ 598';;; A ggg-gg
Docimemody SUeoies por cobrer 8 15,710,815 8,636,247
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3 '973.210 7,048,412
Préstamos por cobrar a partes relacionadas : 100,

: B 8,354,912 100,000
lvenssios 0 10,266.275 12,432,680
Gastos pagades por anticipado 1 486,402 '518,784
gﬂui::sgf ::ub’vz l:Or:rT:a n&or acreditar 19 1,059,915 809,893

30,613,032
Cuentas por cobrar 2 largo plazo 8 3;;3?%3 2.195.254
Inmuebles, maguinaria y equipo 12 114,478,582 117,193,844
inversiones en instrumentos patrimoniales 13 173,500 173,500
Activos biolégicos y gastos de pre zafra 14 6,440,320 2,047,314
Myos Intangibies 15 5,348 2,275
At::two total S 161,270,431 ,$ 152,225,619
PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Préstamos por pagar s $ 18680755 S 9,328,000
Cuentas por pagar 17 5,360,013 4,588,888
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 18 894,052 839,716
Cuentas por pagar a partes relacionadas 9 3,113,985 4,052,674
9y
Dividendos por pagar 21.3 65,636 50,940
Interases par pagar 18 96,456 66,453
Impuestos por pagar 19 95,679 578,925
Pasivos por instrumentos financiercs y derivados 20 428,787 -
Pasive por arrendamientos financieros 3 176,856 184,818
Suma el pasivo corriente 28,913.219 18,650,424
Préstamos bancarios a Iavg:‘a;;lazo 18 26.32;.328 w.ggg.ggg
Cuentas por pagar a largo plazo 17 ki i
Pasivo por arrendamiento financiero a largo plazo kL) 135,289 286,190
Pasivos por impuestos diferidos 19 104,318 476,054
Pasivo total 56,190,810 51,803,527
Patrimonio
Capital social 211 71,603,840 71,603,840
Reserva legal 212 9, ;ggﬁgs 28.(;0;6529
Utilidaces retenidas 213 24673474 ,810,553
Cambios netos instrumentos financieros derivados de
cobertura 20 (300,851) -/
Suma del patrimonio 105,079,621 / _ 100,422,082
Paslvo y patrimonlo total

£

$_161,270.431 | $ 1522258519
.“’-_. T -~
,.'_: PR %

—
“’;Cl

; e
oaems
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Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V./
(Compaiiia salvadoreia subsidiaria de
Estados del Resultado Integral

Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2019 y 2018

/ ompaiia Azucarera Salvadoreiia, S.A. de C.V.)
' .

(Ciras expresadas on ddlares estedounidensos)

Ventas Notas 2018 / 2018
22 § 125,285,762 S 112,203,700
Costo de ventas 5
Utilidad bruta 23 (94,272,451) (84,769,651)
31,013,311 27,434,049
Gastos de administracion
24 (6,500,291) (6,133,137)
SRS Ue Varkes 2 (10.311.066) (9,959.963)
OthS gaslos de opemc!bp 26 (379,515) (463,943)
ros ingresos de operacion 27 4,146,665 4,930,270
Utilidad de operacidn 17,969,104 15,807,276
Ingresos financieros 28 502,331 576,286
Gastos financieros 28 (2.822,021) 3,236,741
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 15,649,414 13,146,821
Impuesto sobre la renta 19 (595,355) (1,159,706)
Contribucion especial a grandes contribuyentes 19 (95,679) (584.974)
Utilidad neta S 14,958,380 S 11,402,141
Otro resultado integral
Partidas de otre resultado integral que seran reclasificadas
a resultados en anos subsecuentes:
Cambios en instrumentos financieros de cobertura 20 $ (300,851) S -
Otro resultado integral del afio (300.851) -
Resultado integral del ano S 14,657,529 $ 11,402,141
/
\/
N

l.t.
wWo* 'S |
NG {
v, Py -

Los notas agjuntas son parte integrante de m&ic\ﬂygbi financieros

£ EALNSLY
- -
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FOMMULAINOS STANDARD, SA DN CV, PRY: 2606195

ONRize

Ao Registro de Comercio I"""II""

No de Presentacion: 2023042082
El titular:
INGENIO LA CABASA, 8.A. DE C.V.

se presento el 09 de JUNE de 2023 a la(s) 11:48:58 AN

el servicio CERTIFICACIONES DE BALANCE
Notificar a:

por medio de :

Presentado por: DOMINGO ANTONIO LARA
BERNANDEZ

de Registros

89563 DOMINGO ANTONIO LARA HERNANDEZ
CORRED ELECTRONICO DOMINGOANTONIOLARA93EGMAIL.COM

e
Expediente No:
oficina: GAN SALVADOR

Derechos de r $33.00

63719
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comproaanTe e aco No. 140533001
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3| CUENTA No.
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| 5] UBICACION DEL INMUEBLE

6!ACTO O CONTRATO 7| DERECHOS

— |
INGENID Lk CABANA, AA. g 0. |

(O SERVICIO
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[ VALOR A PAGAR EN LETRAS

ESPACIO PARA CERTIFICACION DE BANCO

7 FRIMA DELDEPOSITANTE.
ORIGINAL-CLIENTE
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140533001

FIRMA Y SELYO DEL COLECTOR
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FORMULARIO UNICO PARA TRAMITES DE CONSTANCIAS Y CERTIFICACIONES

Datos del Solicitante:

Noitibré dal Solldiente: ,)c;,,;,m}o An 1011/0 jn/d //(‘//’ ‘"/J1’7
Documents de kienticacitn o2 € 1666 57 ~ P
oui B  Licencia 0 Pasapote O  oOto OJ NITNo.: 1029 = 144743 ~107-

Fecha de Solicitud: 0//ﬂ£/70? 3 Firma del Solicitante: 2

I. DOCUMENTOS MERCANTILES:

2) CERTIFICACION LITERAL:
Escritura de Constitucidn de Sociedad Inse.No, Libro No.
Escriura de Disolucidn de Socledad meNo Libro No.
Escraura de Ligudacidn de Sociedad R Libeo No.
Escraura ce Fusidn BEOLNG. oL A s Libro No,
Modificacién de Sociedad Insc.Noo Libeo No.
Credencia! de Elecctn de Junta Directiva Insc. No. Libro No.
Credencial de Electitn de Adm. Unico Inse.No.______ Libro No,
Acuerco de Fusidn InscNo. Libro No,
Acuerco de Disolucon y Nombramiento e Lig. Inse. NO e Libro No.
Otwrogamiento oa Poder Insc.Noo Libro No.
Prendas Insc. No. Libro No,
Otros Insc. No. Libro No.

De I Sociedad:

b) CERTIFICACION EXTRACTADA DE LA SOCIEDAD:

c) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE VEHICULO A NOMBRE DE:

Placa No.: Marca: Afio:
Modefo: Color: Ne. Motor;
Chasis Gravado: Chasis VIN:

En caldad:
ANEXO FOTOCOPIA DE TARJETA DE CIRCULACION

d) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE BIENES A NOMBRE DE: ‘

- AGREGAR ANEXO

©) CONSTANCIA DE DOCUMENTOS MERCANTILES DE SOCIEDADES:
Solcito cia da:

f) CONSTANCIA DE EXISTENCIA:

mm»mauwomwwnmmwr

AN

‘
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1. MATRICULA DE EMPRESA, LOCAL, AGENCIA O SUCURSAL (S):

2) CERTIFICACION DE: . .
Expedients de Matricuta de Empresa. Local(es), Agencials) o Sucursales)

Asiorto de Matricuda de Empresa. Local(es). Agencia(s) o Sucursal(es)

Otras
b) CONSTANCIA DE:

Expedionte de Matricula de Empresa, LocaXes), Agencials) o Sucursal(es) y ostado actual de la Matricuta y Registros:

Asiento(s) de matricuta de Empresa y Registro da Local(es). Agencials) o Sucursal{es):

Renavacidon de Matricula de Empresa

c) CONSTANCIA DE MATRICULA EN TRAMITE A NOMBRE DE:

Expediente No.:

11l. BALANCES

a) CERTIFICACION DE BALANCE(S) ANOMBRE DE: LA ey e A 10 /A (ABANA cA 6 G-

No. Inscripcion No. de Libro No. de Depésito Afio d¢1 Ba
0 % ®© 206494 3(/1zfz) *
2)

121415 /9 ¢

3) —— e
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)

(il
NG

il

b) CONSTANCIA DE BALANCE(S) INSCRITO(S) A NOMBRE DE:

Afos que solicita: Del Al

c) OTRAS:

PARA USO EXCLUSIVO DEL REGI.SYRO DE COMERCIO

REGISTRO DE COMERCIO, DEPARTAMENTO DE . SAN SALVADOR A LAS
HORAS CON MINUTOS DEL DIA DE

DE DOS MIL

EXTIENDASE LA CERTIFICACION SOLICITADA.
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/
Ingenio La Cabafia, S.A. de C.V.'

(Compania salvadorefa) |
Estados Separados de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020

{expresado en délares de los Estados Unidos de América)

vy s - oo Weke 21 Dl 31 B Dk 0 B

Activos N -
Corriente s
Efectvo 5 725,081 3,089,727
Cuantas por cobrar comerciales y cras cuentas por cobror 6 19,449,870 14,376,541
Inventanos 25 8 15,268,655 13632469
Gastas pagadas por antcipado 3 815,338 1250806
Aclivo corrente 36,258,921 32,362,643
No cerriente
Cuentas par cobrar, largo plazo 13 664,212 332,119
Propiodad, planta y equipd, reto 10 67,942,375 59,939,567
Astivas inlangibies 1 204,303 253,630
Inversiones an subsidiarias y asocadas 12 16,747,332 16,277,332
Impuesto sobre 'a renta diferido 5 220,726 330305
Activo no comente 75,778,948 77,133,013
Total activos 112,037,869 109,485,556
Pasivos
Corriente
Porcisn comiente ce préstamces a lago plazo 17 6,768,840 £.360 401
Préstamos de cordo plaze 14 16,191,068 12,420,717
Porcién corrente de arendamisnto financiero 16 97,807 82 805
Cuentas pee pagar comerciales y Olras cuentas per pagar 15 10,950,341 8,448 570
Pasivo corniente 34,009,058 27,322,594
No corriente
Préstamcs a largo p &20 17 27,654 470 34 550,470
Obligacién por arerdamiento fnanclera 16 37,078 135,351
Obligacién por peestacion econdmica do renunca voluntara 18 377,428 273027
Pasivo por impuesto dferico 25 1,698,482 1,327,158
Pasiva no cormente 29,767,157 36,286,007
Total pasivos 63,776,213 63,608,701
Patrimonio 19
Capital social 30,000,000 33,000.000
Resarva legal 6,000,000 5,000,000
Suparavit por revaluacién 2,570,820 2,570,620
Utilidades retenicas 9,690,835 7,306,035
Total patrimonio 48,261,655 45,876,855
Yotal pasivo y patrimonio 112,037,869 — - 109,485,556
Oy o

.« vy
N

: A
Las nolas acjuntes son parie integrante de os estades financiercs separados B e

.
|~.. P
TS
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Ingenio La Cabaiia, S.A. de C.V./
(Compaiiia salvadoreia) /

Estados Separados de Resultados y Otros Resultados Integrales

Afos terminados el 31 de diciembre de 2021 y 2020
(expresado en dolares de los Estados Unidos de América)

Notas 31 Dic 2021 31 Dic 2020
Ingresos por actividades eedinari 20 98,651,680 58,672,933
Cesto de verta 21 (80,881,983) (73.250,633)
Utilicad bruta 17,989,697 15,422,294
Gastos de cperscidn
Gaslos de adminstracdn 22 {3,937,500) (4.059.263)
i Gastos de venlas 22 {6.543.645} (6,055.235)
; Otros ingresas 23 456,303 351,603
Otros gastos 23 (26,320 (54.722)
Ingresas financieros 24 308,838 462,873
A Gastes financercs 24 (2,973,717) (3.063,976)
: Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5,273,655 2,988.573
Gasto por impuesto sobre la renta 25 (1,627,187) (1.100.612)
' Contribucién especis’ 28 - {67.950)
Utilidad neta 3645468 1,820,011
Las notas adjuntas son parte integrante de 123 estados financieros separados.
;
'
|
2 E

& a

- _
P
“ QEG/

© 2222 Geant Thomaon I Satvaor Todus bn ummn}at] m-tn'h 7
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13. Cuentas por cobrar, largo plazo
El saldo de las cuentas por cobrar a largo plazo se encontraba Integrado como sigue:

Financiamiento 3 agricullores cafercs

Cuantas por cobrar 3 caferos - porcdn de large plaze 210,831 280,996
Cuentas por cobrar 2 companias relacionadas -

R2rsidn ca largo plazo (Nata 7) 174600 81,29
Anticipos e indemnizacion laborsl 278,781 .
Total 664,212 332,119

14. Préstamos bancarlos a coro plazo
Los préstamos bancarios 8 corto plazo al 31 de diciembre de 2021 por 316.19t.0358 ?&2&?717 en
2020), corresponden @ lineas de erédito rolativas contratadas por L monio de S 45700,

hancos snancieras con cldusulz da prorrogs. Estos crecitos
(545,700,000 en 2020} con ¢ institucicnes financierad o vl 8oe

: moafia, N

ntades con pagarés firmados por 8 Comaalia; I al o

sptin docume F 4.7% en 2020). Los nterasss Son pagacos mensusimente y of capital al X

4.5%y 7.0% (4.5%y <. 108 préstamos oscila entre 6 y 12 mases. R
vencimiento del pagaré. El plazo de | R )

atate 22

aaC
© 2022 Grare Themon B Sahveer. Todak 0F DRENDS PEONVRSUS | nge

17, Préstamos bancarios 3 largo plazo
£l detale de os préalamos bancanos & largo plaze et of sguicnie:

wm-m.. ’
AN adites L0V Gas $34,775.400 Preras '™ 0 comg amw dmn;s-::ﬂ'
- +ATIK  ccke maguran y 6quo0 6o % phina 6 1.) veces: o indox d Gadeud i A do

o Smarretin ds nexga chcven  (frdeigervertn ot e o Vasev ancats s Pprwents) .

¥ eqeea Para 2001
Bao Indunria, r egegae | 3 veoes La
&.000.000 poo e

SA S541SY GROOO0D 2600200 o " e s o de

azaca,
SI0ATI 248 y conin O beneficios de mmmmwallmmu
o

1.1 wecxs &

o EBITDA
erioe 2022 y 2025 basta 3
s

Prends sin deaglazamients y cesdn de La secetad deberd mantevs arusirents una RN 098U
Dwcadgiess 0000 TG A0 EANR2 D% berehoes e phre e for
‘l!!.‘l
VRaeca whw resetie ¢ feva sobdaria
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Baco Davssecs ol y perts e wockel y omsite Cebiord O Sof MPeny O DU & 24 vecin ' (eacin "Ach
Sevasorein, SA 2.860.000 1832053 20000 o207 TOMR  Rereficion o IS 09 SOgUe por Crauacts oome P30 et Crovlrme” mayir a el 3 | wacos y
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.

INGENIO LA CABANA, S.A. DE C.V. /

(Compaiifa Salvadorefia)

ESTADOS SEPARADOS DE SITUACION FINANCIERA

31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE:
Efectivo

Cuentas por cobrar comercales y otras cuentas por
Cobrar, neto |

Inventarics .

Instrumentos financieros

Gastos pagados par anticipado

Total activo corriente

ACTIVIO NO CORRIENTE
Cuentas por cobrar, largo plazo
Propiedad, planta y equipo, neto
Aztivos intangibles
Inversiones en subsidiarias y asocacas
Impuesto sobre |a renta diferico

Total activo no corriente
Total activo

PASIVO
PASIVO CORRIENTE:
Porgidn corriente de préstamoes a largo plazo
Préstamos de corto plazo
Porcidn cerriente de arrendamiento
financiero
Cuentas par pagar comerciales y otras
cuentas par pagar

Total pesivo corrignte

PASIVO NO CORRIENTE
Ouligacién por arrendamiento financiero
Obligacién por prestacidn econdmica de renuncla
Voluntaria
Pasivo per Impueste diferido

Tetal pasivo no corriente
Total pasivo
PATRIMONIO
Capital social
Reserva legal
Superdvit por revaluacién
Utilidades acumuiadas

Total patrimonio

Total

2018
Notas 2019 (Reexpresado)
uss uss
5 1,019,899 1,430,371
6 13,560,894 10,469,555
8 18,976,158 18,361,100
- 854
5 1,221,280 1,215,187
34,778,231 31,486,067
13 937,152 975,903
10 60,481,264 62,855,109
1 265,917 309,006
12 15,426,309 13,747,709
25 kL)
— 27,213,023 77,569,602
—111,991,254 109,45566
17 37,205,849 42,502,762
14 18,125,286 15,131,385
16 85,821 79,400
15 10,072,428 6,739,037
65,489,384 64,852,784
16 230,539 318,573
1 226,451 166,143
25 588 036 0
— 1,445,026 1,086,976
66,534 410 65,539,760
19
30,000,000 30,000,000
5,862,211 5,661,116
2,570,820 2,570,820
— 5,623,813 5,283,973
45,056,844 43,515,909
1,091,254 109,455,669
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INGENIO LA CABANA, S.A. DEC.V. /
(Compaiifa Salvadorefia)
ESTADOS SEPARADOS DE RESULTADOS

' 0

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018
(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

Notas
Ingresos por actividades crdinarias 20
Costo de venta 21
Ganancia bruta
Gastos de operacion:
Gastos de administracidn 22
Gastos de ventas 22
Otros Ingresos 23
Otros gastos . 23
Ingresos financlercs 24
Gastos financiercs 24
Ganancia antes de la provisién para
impuesto sobre ia renta
Gasto por impuesto scbre la renta 25
Contribuclén especial 26

Ganancia neta

2019 2018
uss uss$
82,274,879 77,756,308
(66,343,176) (63,637,761)
15,931,703 14,118,547
(4,640,781) (5,216,223)
(5,683,149) (6,009,388)
480,530 2,078,014
(64,263) (353,621)
493,648 538,882
(3,644,899) (3,523,708)
2,872,789 1,632,513
(900,872) (734,909)
(67,333) (56,029)
1,904,584 841,575

_Las notas gue se acompafian son parte integral de estos estados financieras separados
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INGENIO LA MAGDALENA, 8.A. DE C.V.
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- FORMULARIO UNICO PARA TRAMITES DE CONST,

ANCIAS Y CERTIFICACIONES

| Datos de) Solicitante:

Nombre del Sa.c.mm:&m}'f/ﬁ Aofenio Lare ,44;,,,4'”,/;;

Documento de Identificacién No - 04 /. G651-8

ANEXO FOTOCOPIA DE TARJETA DE CIRCULACION

d) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE BIENES A NOMBRE DE:

oul Licencia 0] Pasapodte (1 oo [ NITNo: 100911193702~ ©

Fecha de Solicitug:__ 0 ¢ / 44 / 2023 Firma del Solicitante: =

I. DOCUMENTOS MERCANTILES:

a) CERTIFICACION LITERAL:
Escritura de Constitucitn de Sociedad Mooy - - - - Libeo No,
Escritura de Disolusian de Sociedad Insc.WNo.______ Libro No:__ —et
Escritura do Liquicacisn de Sociedad Insc.No.___ Libro No, _ ——
Escritura de Fusién Inse.No.____ LbroNo. ____ —
Modificaciin de Sociedad nsc.No. Libvo No. _ .
Crecencial de Eleccidn ca Junta Directiva Insc. No. 1 R R
Credendial de Eleccidn de Adm. Unico IhscNo LitoNo. __
Acuerdo de Fusitn Insc. No. Libre No,
Acuerdo de Disokucion y Nombramiento de Lig Insc.No.____ Litro No.
Otregamiento de Podar Insc. No. Libro Ne.
Prendas Insc. Na, LboNo._____
Otros Insc. No. Libra No.

De s Sociedad:

b) CERTIFICACION EXTRACTADA DE LA SOCIEDAD:

¢) CONSTANCIA DE PRENDA SOBRE VEHICULO A NOMBRE DE:

Placa No.: Marca: Afio:

Modelo: Color No. Motoe:

Chasis Gravade: Chasis VIN: Clase:

En calidad:

-AGREGAR ANEXO

©) CONSTANCIA DE DOCUMENTOS MERCANTILES DE SOCIEDADES:

Solicito constancia de:

f) CONSTANCIA DE EXISTENCIA:

Denominancién de la Socledad o Comerciante Individual yio Representante Legal:
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Il. MATRICULA DE EMPRESA, LOCAL, AGENCIA O SUCURSAL (S):

a) CERTIFICACION DE: = A

I ‘e de Matricula de Empeesa, Local(es). Agencia(s) o Sucursal{es)

Asiento de Matricula de Empresa; Localles). Agencials) o Sucursal(es):
Otras:

b) CONSTANCIA DE:

Expediente de Matricula de Empresa, Locales), Agencia(s) o Sucursal(es) y estado actual de la Matricuia y Registros:

Asiento(s) de matricuta de Empresa y Registro de Local(es), Agencia(s) o Sucursal(es).

Renovacidn de Matricula de Empresa:

¢) CONSTANCIA DE MATRICULA EN TRAMITE A NOMBRE DE:

Expediente No.:

11l. BALANCES

a) CERTIFICACION DE BALANCE(S) A NOMBRE DE: o GEAlID A MAGDALENA, SA. pE Q. V.

No. Inscripcién No. de Libro No. de Depésito Ano del Balance
1) 201%63 ~31[12 /2071
2) 1tedod 31 )42])z079
3) _— —————n
4)
5) _
6) -
7) -_ —_—
8) e S
9) e = i
10) R
b) CONSTANCIA DE BALANCE(S) INSCRITO(S) A NOMBRE DE:
Afos que solicila: Del Al
c) OTRAS:
PARA USO EXCLUSIVO DEL REGISTRO DE COMERCIO
REGISTRO DE COMERCIO, DEPARTAMENTO DE , SAN SALVADOR A LAS
HORAS CON MINUTOS DEL DIA DE

DE DOS MIL

EXTIENDASE LA CERTIFICACION SOLICITADA.
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Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V. (nota 1)/ K
Balance General sl 31 de diciemtve de 2021 y 2020

Presentados en délares de los Estados Unidos de América ¥

Activo Nota 2021 2020

Activo corriente
Efectvo y equivalentes de efectivo 6 uss 159379  USS 126,803
Cuentas por cobrar comerciales - nelo 7 4,323,804 230,825
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 8 85,633 84,123
Otras cuentas por cobrar 9 1,825,542 1,556,427
Inventarios 10 4,042,151 4,220,573
Mantenimiento por iquidar 11 2,461,754 3,519,464

Total del q‘clivo cormiente 12,908,263 9,747,215

Activo no corriente;

+ Otros activos 12 269,709 255,570
Propiedad, planta y equipo - neto 13 21,917,001 21,887,971
Activos por derecho en uso 14 1113221 655,328
Activos intangibles - neto 15 4491 - 9419
Inversiones permanentes 16 138,249 136,249
Activo por impuesto diferido 21 77.279 44603

" Depésilos en garantia a largo plazo 6,542 11,685
Total del activo 30.434.755/ 32,848,040

Pasivo y Patrimonio.

Pasivo comiente:

Proveedores, acreedores y cuentas y gasios por pagar 17 1,532,824 1,242,038

Cuentas por pagar a compadias relacionadas 8 50 by 17,079

Pasivo por arrendamienio de uso a corlo plazo 14 348,948 199,037

Préstamos bancarios a corto plazo 18 9,347,227 7.201,729

Impuestos por pagar 19 288.083 120613

Porcién corriente de préstamos bancarios

a largo plazo 20 705,776 259,736

Dividendos por pagar 75,265 48,140

Total del pasivo corriente 12,298,12 X
Pasivo no corriente:

Pasivo por arrendamiento de uso a largo plazo 14 764273 456,291

Préstamos bancarios a largo plazo 20 3,973,015 886,887

Pasivo por impuesto sobre la renta diferido 21 2,702,507 2,249,713

Total del pasivo 19,737,918 12,681,261
Patrimonio
Capital social 22 10,300,460 14,092,460
Reserva legal 2,096,948 2,096,948
Resultados acumulados 4,281,501 3,838,804
Efecto por adopcion a NIIF completas | (3.101,027) (3,101,027)
Superévit por revaluacion 3.118,955 __ 3239594
Total del patrimonio 16,696,837 / 20,166,779
Total del pasivo y patrimonio US$ 36,434,755/ ~ USS 32,848,040

Lumm:bénudwﬁmmmumhhmmém,
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Ingenio La Magdalena, S.A. de C.v. (nota 1)/

Estado de Resultados para los afios terminados el 31 de

diciembre de 2021y 2020 <
Presentados en ddlares de los Estados Unidos de América / ;

/ 7
Nota 2021 : 2020
Ingresos
Venta ‘de productos industriales 23 USS 27562378 USS 24145412
Otros ingresos 23 2380899 '2.479.088
Total ingresos 29943277 26.624 500
Menos.
Costo de ventas 24 23,793 989 21,366,809
Utilidad bruta ’ 6,149 288 5,257 691
Menos:
Gastos de venta ) 25 1,317,880 1,043,706
Gastos de administracidn 26 781,035 676,227
Gastos de exportacion 27 1.133.670 1,112,284
Utihdad de operacién : 2916723 C 2425474
Menos:
. Gastos financieros v 28 1,088,924 966,062
Otros gastos 76.969 90.690
Utifidad antes de reserva e impuesto 1,750,830 1,367,822
Menos: S
'R':m' bgd‘ - 95.7‘8
Impuesto sobre 1a renta corriente 29 110,738 15,056
Impuesto sobre la renta diferido 21 420,119 357774 3
Utiicad neta del sjercicio uss_4zt097s  uss__sw2u

Las notas a los estados financieros son parte integrante de éstos
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Ingenio La Magdalena S.A. de
it o e Fiﬂarm.'mc.v.

Para los afios terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020

18. Préstamos bancarios a corto plazo

’

Expresadas en ddiares de los Estados Unidos de América ~ nota 2

Los préstamos bancarios a corto plazo al 31 de dciembre, se detallan a continuacion:

v Mgnn T ek ae Mgt [0 Sk we | e
Banco Devwends Savedore’o, S A 150000 67N A112683 20000020 7500000  ATSW 1359 I0ISQ00 | Moowsa LM
Barco Duwvienda Sehacyredo, SA 2300000  729% 1784082 20007021 1500000 TSN 1,0TIAND  2M820XN M poeca LM
Banch Dawwiencs Savedorsfo. SA. 1,500,000 LY 99 20000021 1,?0).(!!7 T2%4 1490000 200800 | Mpclecs EM
Banco e Armdrca Central SA 4500000  BOOM 1620000 2000 2300000 $5O% 1300000 20133020  Fema soidua
Banco hpoecano v 3,500,000 60N 1950827 20000001 3500000 T.25% L8 20192000 | OF-Divuca
. suran L0 TH%
" Ciras expresadas en dares de 103 Estadas Undos ce América
19, Impuestos por pagar
Los impuestos por pagar al 31 de diciembre, se detallan a continuacion:
2021 2020
Impuestos por pagar uss 64,802 Uss 30,537
Pago a cuenta a pagar 105,814 -
Retenciones legales 117,467 90,076
‘ uss$ 288,083 Uss 120,613
20. Préstamos bancarios a largo plazo
Los préstamos bancarios a largo plazo al 31 de diciembre se detallan a continuacién:
I Dusrcitn M, Tut wn IRD e
Banco Davivienda Salvadoredo, S.A. ’
Préstamo nimero 704388928 1400000  700% 885,791  7.00% 1,146,623
Banco Promerica, SA. ’
Préstamo nimero 89791190 3792000 725% 3,792,000 -
Total obligaciones bancarias de largo plazo 4,678,791 1,146,623
Menos: Porcidn corriente 705,776 259,736
Porcién largo plazo 3,573,015 886,887

Cifras expresadas en délares de los Estados Unicos de América.
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Ingenio La Magdalena, S.A. do C.V. (nota 1)

Balance General al 31 do diciembro de 2010 y 2018
Presentados en ddlares do los Estados Unidos de América
]

Activo

Activo corriente:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales - neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Otras cuantas por cobrar

Activo por impuesto diferido
Depdsitos en garantia a largo plazo
Total del activo

Pasivo y Patrimonio
Pasivo corriente:
Cuentas por pagar a companias relacionadas
Pasivo por arrendamiento a corte plazo
Proveedores
Préstamos bancarios a corto plazo
Cuentas y gastos acumulados por pagar
Beneficios a empieados por pagar
Impuestos por pagar
Porcién corriente de préstamos bancarios
a largo plazo
Dividendos por pagar
Sobregiro bancario
Total dei pasivo comiente

Pasivo no comiente:
Pasivo por arendamiento a largo plazo
Préstamos bancarios a largo plazo
Pasivo por impuesio sobre |a renta diferido
Total del pasivo

Patrimonio
Capital social
Reserva legal
Resultados acumulados
Efecto per adopcidn a NIIF completas
Superdvil por revaluacion
Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio

Las notas a los estados financieros son parte integrante de éstos,

= a it

Notas

oDoe~Nwe

10
11"

1
13
14
15
16

14

23

24

uss 824,308
1,766,352
1,448,184
1,665.220
2,312,762

05,034
4,026,167
12,066,057

248,800
21,663,571
532.478
14,583
136,249
36,7117
11,685

34,710,150
—————wemmcsrn

210,596
1,343,398
7,786,919

305.690

109,797

229,969

857,791
50,265

1089445

321,882
1,978,834
1,884,052

15,079,183

14,092,460
2,001,200
3,280,373

(3,101,023)

3,357,847
19,630,957
uss_sariots0

uss 919,207

2,284,378
67,602
818
4,281,260
92,275
3,584,343

1 2,&1 73

12&451
18,584,843
470,479
17,151
136,249

P -
. 1ess
31,419,631
—
i
|
|
373,160
216,867
1,780,377
7,030,366

53,819
85241
271,218
!
3’{.4&
) 380
9,858,

253812

1,532,577
11,645,087

14.@&.4&)

1874,973

3,434,049
(3.100,847)
3,473,108
19,774,544

USS _ 31,419.631_




Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V, (nota 1)
Estado de Resultados Integrales para los afios terminados al 31 de diciembre de 2018 y 2018
Presentados en ddlares de los Estados Unidos de América

Ingresos
Venta de productos industriales
Otros ingresos
Total ingresos

Menos:
Costo de ventas
Utiidad bruta

Menos:
Gastos de venta
Gastos de administracién

Otros gastos
Utilidad antes de reserva e impuesto

Menos:
Reserva legal
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta antes de centribucién

Menos:
Contribucién especial 5%

Utilidad neta del ejercicio

B8N

24
31

2019

USS 23,284 601
2,727.831
25,012,432

20,269,887
5,722,545

1,275,652

730427
1,123,092
2,693,374

733,486
§6.640
1,803,248

126,227
485,483
1,181,528

29,818
uss_t161712.

Las notas a los estados financieros son parte integrante de éstos.

|
i
|
|
Py
i

uss 24,045i221

' 1,848,205
25,993,428

i
20351818
5,641,608

|

1,297,089
654,376
951!

2.733/876

I
610,963
155,511

1,972,401

l

]
'
'
|

138,068




