
 

 

 
 

 
PIL ANDINA S.A. 

La sociedad tiene por objeto el dedicarse tanto a la comercialización como a la industria de preparar, envasar, manufacturar, comprar, vender, comercializar, distribuir, importar 
y exportar, toda clase de productos alimenticios de consumo humano en especial productos lácteos y sus derivados, producidos por la propia industria, como producidos por 
terceros, pudiendo, para el efecto, realizar por cuenta propia, de terceros o asociada con terceros, todos los actos de comercio inherentes a su objeto social, tanto en la 
República como en el extranjero. Asimismo, podrá dedicarse a cualesquiera otras actividades que sean de beneficio comercial para la sociedad, siempre y cuando lo decida 
así la Junta General de Accionistas o el Directorio y la ley no la prohíba. La sociedad podrá llevar a cabo sin limitación alguna, las acciones necesarias para realizar los fines 
expuestos y, en general, manejar cualesquiera otros negocios relacionados, así como actividades afines, conexas o que permitan utilizar su organización empresarial. 

NUMERO DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (“RMV”) DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA 
FINANCIERO (“ASFI”): ASFI/DSV-EM-PIL-002/2010 

NUMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE  EMISIONES DE BONOS PIL ANDINA EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSV-PEB-PIL-007/2010 
NUMERO DE REGISTRO DE LA EMISION DE BONOS PIL ANDINA – EMISION 1 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS PIL ANDINA EN EL 

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: ASFI/DSV-ED-PIL-013/2010 DE 23 DE JUNIO DE 2010 
 

PROSPECTO COMPLEMENTARIO  
El Prospecto Complementario debe ser leído conjuntamente con el Prospecto Marco del Programa de Emisión de Bonos  PIL ANDINA correspondiente a los 

Valores que serán ofrecidos, para acceder a la información necesaria que permita entender todas las implicancias relativas a esta Emisión dentro del Programa de 
Emisiones de BONOS PIL ANDINA. 

DENOMINACION DE LA EMISION:  
“BONOS  PIL ANDINA – EMISION 1” 

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS PIL ANDINA: USD 40.000.000.- 
(CUARENTA MILLONES 00/100 DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA) 

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISION 1 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES BONOS PIL 
ANDINA: BS 70.000.000.-  

(SETENTA MILLONES 00/100 BOLIVIANOS) 

CARACTERISTICAS DE LA EMISION 1 COMPRENDIDA DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS PIL ANDINA 
MONTO DEL PROGRAMA:  USD 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América) 
MONTO DE LA EMISION:  Bs 70.000.000 (Setenta millones 00/100 Bolivianos). 
SERIES:      “A”, “B”, “C” y “D” 
MONEDA:      Bolivianos 
TIPO DE VALORES A EMITIRSE:    Bonos obligacionales redimibles a plazo fijo.  
PRECIO DE COLOCACIÓN:     Mínimamente a la par del valor nominal 
TIPO DE INTERES:    Nominal, anual y fijo  
FECHA DE LA EMISION:    28 de junio de 2010 
PERIODICIDAD DE PAGO DE CAPITAL:    La periodicidad de pago de capital de las series “A”, “B”, “C” y “D” será al vencimiento de cada serie. 
PERIODICIDAD DE PAGO DE INTERESES:    La periodicidad de pago de intereses de las series “A”, “B”, “C” y “D” será cada 180 días. 
PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA:    El plazo de colocación primaria de los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 es de ciento ochenta (180) días 

calendario, computables a partir de la fecha de emisión establecida por el Emisor y señalada en la autorización 
de la  ASFI para la Oferta Pública y la inscripción de los Bonos en el RMV de la ASFI.  

FORMA DE CIRCULACION DE LOS BONOS:    A la Orden. 
FORMA DE PAGO DE INTERESES  Y CAPITAL: En el día de vencimiento de Cupón o Bono: el capital y los intereses correspondientes se pagarán contra la 

presentación de la identificación respectiva en base a la lista emitida por la Entidad de Depósito de Valores. 
 A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cada cupón; el capital y los intereses                      

correspondientes se pagarán contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT) 
emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. 

GARANTIA:  Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que la Sociedad garantiza la Emisión de Bonos dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada y sólo hasta el 
monto total de las obligaciones emergentes de las Emisiones de Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 y de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones.  

FORMA DE COLOCACION PRIMARIA, PROCEDIMIENTO DE  
COLOCACION  Y MECANISMO DE NEGOCIACION:   Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
MODALIDAD DE COLOCACION:    A mejor esfuerzo.  
FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES:  Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad 

de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 
BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRA EL PROGRAMA Y SUS EMISIONES:  Bolsa Boliviana de Valores S.A 

 
 

CALIFICACION DE RIESGO  
FITCH RATING  

AA2 

AA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e 
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en 
el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 
2: El numeral 2 indica que el Valor se encuentra en el nivel medio de la calificación asignada. 

 
LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU 
EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO”, EN LA PAGINA 58 DEL PROSPECTO MARCO  
DEL PROGRAMA DE EMISIONES, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS 
VALORES OFRECIDOS.   

 
ELABORACION DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO, ESTRUCTURACION DE LA EMISION Y AGENTE COLOCADOR: 

 
LA  AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL 
INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN 
OBLIGADOS A ELLO. 
LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON EL PROGRAMA DE EMISIONES Y CON LA PRESENTE EMISION, ES DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE SUPERVISION 
DEL SISTEMA FINANCIERO, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BISA S.A AGENCIA DE BOLSA  Y PIL ANDINA S.A. 

LA PAZ, JUNIO DE 2010                    

SE RIE S " A " " B " " C" " D"

M ONT O DE  CADA  SE RIE Bs 17.500.000. - B s 17.500.000.- B s 17.500.000. - B s 17.500.000. -

V ALOR NOM INA L Bs 1.000. - B s 1.000.- B s 1.000. - B s 1.000. -

P LA ZO DE LA S SERIE S 1.440 días cal endar i o 1.800 días cal endar i o 2.160 días  cal endar i o 2.520 días cal endar i o

CANT IDA D DE VA LORES 17.500 Bonos 17.500 B onos 17.500 Bonos 17.500 B onos

T ASA 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

FE CHA  DE  V E NCIM IENT O 07/ 06/ 2014 02/ 06/ 2015 27/ 05/ 2016 22/ 05/ 2017

CLA VE  DE  P IZA RRA P IL-1-N1A-10 PIL-1-N1B -10 P IL-1-N1C-10 PIL-1-N1D-10

C A R A C T E R I S T I C A S D E  L A S  S E R I E S Q U E  F O R M A N  P A R T E  D E  L A  P R E S E N T E  E M I S I O N
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA 
 
La entidad estructuradora de los Bonos PIL ANDINA - EMISION 1 comprendida dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos PIL ANDINA (“Programa de Emisiones”) es Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa. 
 
RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO 
 
Los responsables de la elaboración del presente Prospecto Complementario son Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa a través del señor Javier Enrique Palza Prudencio, Gerente 
General y Valeria Rios Molina, Asistente de Asesoría Financiera.  
 
PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE PIL ANDINA S.A. 
 
Lic. Pablo F. Vallejo Ruiz  Gerente General 
Ing. Oswaldo Ferrufino Guillén Gerente de Planificación Industrial 
Ing. Marcelo Rios Suaznabar Gerente Administrativo, Financiero y de Logística 
Lic. Tito Orellana Núñez  Gerente de Comercialización 
Lic. Carlos Condori López  Gerente de Recursos Humanos 
Dr. Marcelo Mercado Oyanguren Asesor Legal 
 
DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION  DEL 
SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”) 
 
La documentación relacionada con los Bonos PIL ANDINA. – EMISION 1 comprendida 
dentro del Programa de Emisiones de Bonos PIL ANDINA es de carácter público y se 
encuentra disponible para el público en general en las siguientes entidades: 
 
Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad de Supervisión  del 
Sistema Financiero (“ASFI”) 
Calle Reyes Ortiz esquina Federico Zuazo, Torres Gundlach, Piso 3, La Paz-Bolivia  
 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”) 
Calle Montevideo No. 142 Edificio Zambrana, La Paz-Bolivia. 
 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
Avenida 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul, Piso 14, La Paz-Bolivia. 
 
PIL ANDINA S.A. 
Av. Blanco Galindo Km. 10.5 (Quillacollo), Cochabamba -Bolivia. 
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1. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS 

1.1. Antecedentes Legales de la Emisión 

• Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de PIL ANDINA S.A. 
celebrada en la ciudad de Cochabamba en fecha 27 de noviembre de 2009, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en el Código de 
Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 3 a cargo 
de la Dr. Ramiro Villarroel Claure de la ciudad de Cochabamba, mediante Testimonio 
No. S/N de fecha 27 de noviembre de 2009, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 9 de diciembre de 2009 bajo el No. 
00129174 del libro No. 10. 

• Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de PIL ANDINA  S.A. 
celebrada en la ciudad de Cochabamba en fecha 23 de marzo de 2010, se aclaró el 
compromiso financiero de Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda  (“RSSD”), 
se modificó las características de Rescate Anticipado mediante sorteo   y se ratificó las 
decisiones resueltas y aprobadas por la Junta General Extraordinaria de Accionistas 
de fecha 27 de noviembre de 2009, de acuerdo a lo establecido en el Código de 
Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 54 a cargo 
de la Dra. Tatiana Núñez Ormachea de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio No. 
S/N de fecha 25 de marzo de 2010, inscrita en el Registro de Comercio administrado 
por FUNDEMPRESA en fecha 5 de abril de 2010 bajo el No. 00129701 del libro 
No.10. 

• PIL ANDINA S.A. procedió a efectuar la Declaración Unilateral de Voluntad de la 
presente Emisión, la misma que fue protocolizada mediante Instrumento Público No. 
59/2010 de fecha 12 de mayo de 2010, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
54 a cargo de la Dra. Tatiana Núñez Ormachea de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 59/2010 de fecha 12 de mayo de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 19 de mayo de 2010 bajo el No. 
00129902 del libro No.10. 

• Mediante Escritura Pública se procedió a modificar la Declaración Unilateral de 
Voluntad de la presente Emisión, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 54 a 
cargo de la Dra. Tatiana Núñez Ormachea de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 70/2010 de fecha 28 de mayo de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 31 de mayo de 2010 bajo el No. 
00129988 del libro No.10. 

• Mediante Escritura Pública se procedió a modificar la Declaración Unilateral de 
Voluntad de la presente Emisión, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 54 a 
cargo de la Dra. Tatiana Núñez Ormachea de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 74/2010 de fecha 4 de junio de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 7 de junio de 2010 bajo el No. 
00130035 del libro No.10. 

• En fecha 23 de junio de 2010, la ASFI emitió la autorización para la Oferta Pública y la 
inscripción de los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 comprendida dentro del Programa 
de Emisiones de Bonos PIL ANDINA  en el RMV de la ASFI, bajo el número de 
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registro ASFI/DSV-ED-PIL-013/2010, con las siguientes claves de pizarra:               
PIL-1-N1A-10, PIL-1-N1B-10, PIL-1-N1C-10 y PIL-1-N1D-10 

1.2. Denominación de la Emisión 

La presente Emisión se denomina Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 (en adelante 
“Emisión”) y se encuentra comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos PIL 
ANDINA.   

1.3. Número de Registro y Fecha de Inscripción de la Emisión en el RMV de la 
ASFI 

Mediante autorización emitida por  la ASFI se autorizó la oferta pública y la inscripción en 
el RMV de la ASFI de la Emisión denominada Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos PIL ANDINA, bajo el número 
de registro ASFI/DSV-ED-PIL-013/2010 de fecha 23 de junio de 2010. 

1.4. Fecha en que se Efectuará la Emisión de Bonos  

La fecha de emisión para los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 será el 28 de junio de 
2010, de acuerdo a lo determinado por el Emisor y establecido en la autorización de la 
ASFI para la oferta pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la Emisión 
comprendida en el Programa de Emisiones. 

1.5. Tipo de Valores a Emitirse 

Los valores a emitirse serán Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.  

1.6. Monto Total de la Emisión y Monto Total del Programa 

El monto de la presente Emisión asciende a Bs. 70.000.000.- (Setenta millones 00/100 
Bolivianos). 

El monto total del Programa de Emisiones es de US$ 40.000.000.- (Cuarenta millones 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 

1.7. Moneda en que se Expresan los Bonos 

Los Bonos de la presente Emisión se expresan en Bolivianos. 

1.8. Series en que se Divide la Emisión: 

Serie “A”: Bs 17.500.000.- (Diecisiete millones quinientos mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “B”: Bs 17.500.000.- (Diecisiete millones quinientos mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “C”: Bs 17.500.000.- (Diecisiete millones quinientos mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “D”: Bs 17.500.000.- (Diecisiete millones quinientos mil 00/100 Bolivianos). 

De acuerdo a lo determinado por el Art. 644 del Código de Comercio, no pueden 
colocarse nuevas series mientras la anterior no esté totalmente colocada. 

1.9. Valor Nominal de los Bonos  

Serie “A”: Bs 1.000.- (Un mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “B”: Bs 1.000.- (Un mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “C”: Bs 1.000.- (Un mil 00/100 Bolivianos). 

Serie “D”: Bs 1.000.- (Un mil 00/100 Bolivianos). 
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1.10. Número de Valores que Comprende cada Serie 

Serie “A”: 17.500 Bonos. 

Serie “B”: 17.500 Bonos. 

Serie “C”: 17.500 Bonos. 

Serie “D”: 17.500 Bonos. 

1.11. Tipo de Interés  

Nominal, anual y fijo. 

1.12. Tasa de Interés 

Serie “A”: 4,00%. 

Serie “B”: 5,00%. 

Serie “C”: 6,00%. 

Serie “D”: 7,00%. 

1.13. Plazo de las Series que forman parte de la Presente Emisión 
Comprendida dentro del Programa de Emisiones 

Serie “A”: 1.440 días calendario. 

Serie “B”: 1.800 días calendario. 

Serie “C”: 2.160 días calendario. 

Serie “D”: 2.520 días calendario. 

Los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión establecida por el Emisor y 
señalada en la autorización emitida por la ASFI para la Oferta Pública y la inscripción de 
la Emisión de Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 en el RMV de la ASFI. 

1.14. Forma de Representación de los Valores 

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la Entidad de Depósito de Valores (“EDV”) ubicada en la Av. 20 de Octubre No. 
2665 Edificio Torre Azul Piso 12, en la ciudad de La Paz, de acuerdo a regulaciones 
legales vigentes. 

1.15. Periodicidad de Pago de Capital 

El pago del capital de las series “A”, “B”, “C” y “D” será  al vencimiento de cada serie. 

1.16. Periodicidad de Pago de los Intereses 

Serie “A”: cada 180 días. 

Serie “B”: cada 180 días. 

Serie “C”: cada 180 días. 

Serie “D”: cada 180 días. 
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1.17. Lugar de Pago de Capital e  Intereses  

El pago de capital e intereses, se realizará al vencimiento de Cupón o Bono en las 
oficinas del Agente Pagador, Bisa S.A. Agencia de Bolsa, o quien la reemplace de 
conformidad a lo mencionado en el punto 3.2 del Acta de la Junta General Extraordinaria 
de Accionistas de 27 de noviembre de 2009, referido a Delegación de Definiciones.   

Los pagos serán comunicados mediante avisos en un órgano de circulación nacional con 
al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago correspondiente. 

Las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en: 

La Paz 

Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2-434514. 

Cochabamba 

Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4-227700 

Santa Cruz 

Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3-330607 

1.18. Forma de Pago de Capital e  Intereses 

En el día del vencimiento de cupón o Bono: el capital y los intereses correspondientes se 
pagarán contra la presentación de la identificación respectiva en base a la lista emitida por 
la EDV. 

A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cupón: el de capital y los 
intereses correspondientes se pagarán contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas 
legales vigentes aplicables. 

1.19. Pago de Capital 

El pago del capital de las series “A”, “B”, “C” y “D” será  al vencimiento de cada serie, por 
lo que no aplica la fórmula para determinar la amortización de capital.  

• Serie “A”: 100% del valor nominal del Bono en fecha de pago del cupón No. 8 

• Serie “B”: 100% del valor nominal del Bono en fecha de pago del cupón No. 10 

• Serie “C”: 100% del valor nominal del Bono en fecha de pago del cupón No. 12 

• Serie “D”: 100% del valor nominal del Bono en fecha de pago del cupón No. 14 

1.20. Fórmula para el Cálculo de los Intereses: 

El cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) 
días. La fórmula para dicho cálculo se detalla a continuación: 

VCi = K * (Tr * Pl / 360 ) 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i. 

K = Valor Nominal. 

Tr = Tasa de interés nominal anual. 
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Pl = Plazo del cupón (número de días calendario). 

Donde i representa el periodo. 

1.21. Fecha desde la cual el Tenedor del Bono Comienza a Ganar Intereses. 

Los Bonos devengarán intereses a partir de su fecha de emisión establecida por el Emisor 
y señalada en la autorización de la ASFI para la Oferta Pública y la inscripción en el RMV 
de la ASFI de la Emisión Bonos PIL ANDINA - EMISION 1 y dejarán de generarse a partir 
de la fecha establecida para el pago del cupón. 

1.22. Provisión para el Pago de Capital e Intereses  

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una cuenta 
corriente de acuerdo al cronograma de pagos de los Bonos establecido en las Declaración 
Unilateral de Voluntad y en el presente Prospecto Complementario de Emisión, en 
coordinación con el Agente Pagador. Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha 
señalada para el pago, el Emisor podrá retirar las cantidades depositadas y en tal caso el 
pago del capital e intereses de los Bonos que no hubiesen sido reclamados o cobrados, 
quedarán a disposición del acreedor en la cuenta que para tal efecto designe el Emisor y el 
acreedor podrá exigir el pago del capital e intereses de los Bonos directamente al Emisor. De 
acuerdo a lo establecido en los Artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones 
para el cobro de intereses y para el cobro del capital de los Bonos, prescriben en cinco (5) 
años y diez (10) años respectivamente. 

1.23. Forma de Circulación de los Bonos 

A la orden. 

La Sociedad reputará como titular de un Bono PIL ANDINA – EMISION 1 a quien figure 
registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. 
Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos anotados en cuenta, serán también 
registrados en el Sistema de la EDV. 

1.24. Convertibilidad en Acciones 

Los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 no serán convertibles en acciones de la Sociedad. 

1.25. Plazo de Colocación Primaria 

El plazo de colocación primaria de los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 es de ciento 
ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión establecida 
por el Emisor y señalada en la autorización de la ASFI para la Oferta Pública y la 
inscripción de los Bonos en el RMV de la ASFI. 

1.26. Cronograma para el Pago de Cupones por Intereses y Capital 

Para el pago de cupones por intereses y capital de los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 
en sus diferentes series, se han establecido los siguientes cronogramas: 
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CUADRO Nº 1: PAGO DE CAPITAL E INTERESES SERIE “A” 

 

 
  
Fuente: Elaboración Propia 
 

 
CUADRO Nº 2: PAGO DE CAPITAL E INTERESES SERIE “B” 

 

 
 
Fuente: Elaboración Propia 
 

CUADRO Nº 3: PAGO DE CAPITAL E INTERESES SERIE “C” 
 

 
 
Fuente: Elaboración Propia 
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CUADRO Nº 4: PAGO DE CAPITAL E INTERESES SERIE “D” 

 

 
 
Fuente: Elaboración Propia 
 

1.27. Fecha de Vencimiento de las Series que forman parte de la Presente 
Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones 

La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie “A” es el día 7 de junio de 2014. 

La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie “B” es el día 2 de junio de 2015. 

La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie “C” es el día 27 de mayo de 2016. 

La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie “D” es el día 22 de mayo de 2017. 

1.28. Tratamiento Tributario 

De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 29 y 35 de la Ley de Reactivación Económica 
No. 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el tratamiento tributario de la Emisión de Bonos 
denominada Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 comprendida dentro del Programa de 
Emisiones de Bonos PIL ANDINA, es el siguiente: 

• Toda ganancia de capital producto de la valuación de Bonos a precios de 
mercado, o producto de su venta definitiva están exentas de todo pago de 
impuestos. 

• El pago de intereses de los Bonos cuyo plazo de emisión sea mayor a un mil 
ochenta días (1.080) calendario estará exento del pago del RC - IVA. 

Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los 
regulan. 

CUADRO Nº 5: TRATAMIENTO TRIBUTARIO 
 

 
Fuente: Elaboración Propia 
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2. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES Y CARACTERISTICAS DE LA 

EMISION DENTRO DEL PROGRAMA. 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 27 de noviembre de 2009 aprobó 
que las condiciones y características de la Emisión dentro del Programa de Emisiones de 
Bonos, podrá ser modificada, previo consentimiento de dos tercios (2/3) de la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos.  

3. RESCATE  Y REDENCION ANTICIPADA.  

El  rescate y redención anticipada a los que se sujetará la Sociedad durante la vigencia de 
la presente Emisión se encuentran descritos en el punto 2.13 del Prospecto Marco. 

4. CARACTER DE  REAJUSTABILIDAD DEL EMPRESTITO  

La reajustabilidad del empréstito no aplica para esta emisión. 

5. GARANTIA DE LA EMISION 

Los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 y las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
están respaldados por una Garantía Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que la 
Sociedad garantiza la Emisión de Bonos dentro del Programa de Emisiones con todos sus 
bienes presentes y futuros en forma indiferenciada y sólo hasta el monto total de las 
obligaciones emergentes de la Emisión Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 y de las  
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

6. PRECIO DE COLOCACION 

Mínimamente a la par del Valor Nominal. 

7. RESTRICCIONES, OBLIGACIONES Y COMPROMISOS FINANCIEROS A LOS 
QUE SE SUJETARA LA SOCIEDAD DURANTE LA VIGENCIA DE LA 
PRESENTE EMISION 

Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros a los que se sujetará la 
Sociedad durante la vigencia de la presente Emisión se encuentran descritos en el punto 
2.23 del Prospecto Marco. 

8. HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS DE 
INCUMPLIMIENTO 

Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento de la presente 
Emisión se encuentran descritos en el punto 2.24 del Prospecto Marco. 

9.  CASO FORTUITO, FUERZA MAYOR O IMPOSIBILIDAD SOBREVENIDA 

a) La Sociedad no será considerada responsable, ni estará sujeta a la aplicación de los 
Hechos de Incumplimiento, cuando dicho incumplimiento sea motivado por caso 
fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida. 

b) Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida cualquier 
evento de la naturaleza, tales como, y sin que se limiten a: catástrofes, inundaciones, 
epidemias, o hechos provocados por los hombres, tales como, y sin que se limiten a: 
ataques por enemigo público, conmociones civiles, huelgas (excepto la de su propio 
personal), actos del gobierno como entidad soberana o persona privada, eventos no 
previstos o imposibles de prever por la Sociedad, no imputable al mismo y que 
impidan el cumplimiento de las obligaciones contraídas en el presente Programa de 
Emisiones y en las Emisiones que componen a éste; de manera general, cualquier 
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causa fuera de control  por parte de la Sociedad  que no sea atribuible a éste. 

c) En tal caso, la Sociedad deberá comunicar al Representante Común de los Tenedores 
de Bonos, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y  a la ASFI dentro de los cinco (5) días 
hábiles siguientes de conocido el hecho, proporcionando la información disponible que 
permita corroborar el mismo. 

d) Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, se tendrá un 
plazo de corrección del hecho que será acordado entre la Sociedad y la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos, de conformidad a las mayorías establecidas para tal 
efecto en el Acta de fecha 27 de noviembre de 2009.  

10. ACELERACION DE PLAZOS 

El contenido relacionado a la aceleración de plazos de la presente Emisión se encuentra 
descrito en el punto 2.26 del Prospecto Marco. 

11. PROTECCION DE DERECHOS 

La omisión o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al 
Representante Común de Tenedores de Bonos o a la Asamblea General de Tenedores de 
Bonos respecto a un Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento, no 
significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso ni tampoco se interpretará como 
un consentimiento o renuncia a las obligaciones de la Sociedad que hiciera necesaria la 
disolución de las operaciones comerciales de ésta.  

Con posterioridad a un Hecho de Incumplimiento en la medida permitida por las leyes 
bolivianas, el Representante Común de Tenedores de Bonos podrá cobrar al Emisor por 
los gastos razonables incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los 
Bonos. 

12. ARBITRAJE 

En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Común de Tenedores de 
Bonos y/o los Tenedores de Bonos, respecto de la interpretación de cualesquiera de los 
términos y condiciones, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente, serán 
resueltas en forma definitiva mediante arbitraje en derecho  con sede en la ciudad de La 
Paz, administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara Nacional de 
Comercio de conformidad con su reglamento. 

No obstante lo anterior, se aclara que no serán objeto de arbitraje los Hechos de 
Incumplimiento descritos en el Prospecto Marco. 

13. TRANSFERENCIA DE VALORES 
La forma de trasferencia de Valores durante la vigencia de la presente Emisión se 
encuentra descrita en el punto 2.19 del Prospecto Marco. 

14. EFECTOS SOBRE LOS DERECHOS DE LOS TENEDORES DE BONOS POR 
FUSIÓN O TRANSFORMACIÓN DEL EMISOR 

Los efectos sobre los derechos de los tenedores de bonos por fusión o transformación del 
Emisor durante la vigencia de la presente Emisión se encuentran descritos en el punto 
2.20 del Prospecto Marco. 
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15. REPRESENTANTE COMUN DE TENEDORES DE BONOS, ASAMBLEAS 
GENERALES DE TENEDORES DE BONOS E INFORMACIÓN A SER 
PROPORCIONADA A LOS TENEDORES DE BONOS  

De conformidad al artículo 654 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos podrán 
designar en Asamblea General de Tenedores de Bonos un Representante Común de 
Tenedores de Bonos, otorgándole para tal efecto las facultades correspondientes.  

En este sentido, se designó a SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A. como Representante 
Provisorio de Tenedores de Bonos, el cual en caso de no ser reemplazado por la 
Asamblea de Tenedores de Bonos transcurridos 30 días de finalizada la colocación de la 
primera Emisión dentro del Programa de Emisiones quedará ratificado como 
representante Común de Tenedores de Bonos de todas las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones.  

Los antecedentes del Representante Provisorio de Tenedores de Bonos se describen a 
continuación: 

Denominación o Razón Social SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A. 
Domicilio Legal Av. 6 de Agosto esq. Campos Nº 2700 

Edificio Torre CADECO Piso 10 Of. 1002, 
de la ciudad de La Paz 

NIT 1018629028 
Documentos Constitutivos SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A. fue 

constituida mediante Escritura Pública 
N°16/90, otorgada por ante Notaría de Fe 
Pública de Primera Clase N°23 del 
Distrito Judicial de La Paz a cargo del Dr. 
Ernesto Ossio Aramayo en fecha 25 de 
enero de 1990 como Sociedad de 
Responsabilidad Limitada, transformada 
en sociedad anónima mediante Escritura 
Pública N°466/93, otorgada por ante 
Notaría de Fe Pública de Primera Clase 
del Distrito Judicial de La Paz a cargo de 
la Dra. Kandy Balboa de Díaz en fecha 
30 de agosto de 1993 

Matricula Fundempresa 00013204 
Número de Registro en el RMV   SPVS-IV-AB-SUD-009/2002 
Representante Legal  José Gonzalo Trigo Valdivia 
Testimonio Poder Testimonio N°367/2006 de fecha 24 de 

julio de 2006 otorgado por ante Notaría 
de Fe Pública de Primera Clase del 
Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la 
Dra. Martha Patricia Valverde 

 

15.1. Deberes y Facultades del Representante Común de los Tenedores de 
Bonos 

En cuanto a los deberes y facultades del Representante Común de Tenedores de Bonos, 
la Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá otorgarle las facultades que vea por 
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conveniente, sin perjuicio de aquéllas que por las condiciones de las Emisiones que 
componen el Programa de Emisiones, se le otorguen más adelante. No obstante, debe 
quedar claro que el Representante Común de Tenedores de Bonos deberá cumplir con lo 
establecido en los artículos 654 y 655 del Código de Comercio.  

Asimismo, la Sociedad le deberá proporcionar al Representante Común de Tenedores de 
Bonos la misma información que se encuentra obligada a presentar a la ASFI, 
particularmente aquélla referida al estado de colocación de los Bonos dentro del Programa 
de Emisiones. 

Adicionalmente, el Representante Común de Tenedores de Bonos tendrá la obligación de 
comunicar oportunamente a los Tenedores de Bonos toda aquella información relativa al 
Programa de Emisiones y de las Emisiones que componen a éste, que considere 
pertinente poner en conocimiento de éstos. 

Cualquiera de los Tenedores de Bonos puede ejercer individualmente las acciones que le 
corresponda, pero el juicio colectivo que el Representante Común de Tenedores de Bonos 
pudiera iniciar, atraerá a todos los juicios iniciados por separado. 

15.2. Asambleas Generales de Tenedores de Bonos  

Las características de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos de la presente 
Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos PIL ANDINA se 
encuentran descritas en el punto 2.34 del Prospecto Marco. 

15.3. Normas de Seguridad 

Los Valores que formen parte del Programa de Emisiones de Bonos PIL ANDINA serán 
representados mediante anotaciones en cuenta a cargo de la EDV. En cuanto a las 
medidas de seguridad, la EDV cumple con los requisitos de seguridad de la información 
establecida en el Artículo 16 del Reglamento de Entidades de Depósito de Valores, 
Compensación y Liquidación de Valores emitido por la SPVS (actualmente ASFI). 

Los traspasos, transferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros 
similares sobre los Bonos dentro del Programa de Emisiones se efectuarán según los 
procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por la SPVS 
(actualmente ASFI). 

15.4. Información a los Tenedores de Bonos 

Además de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, PIL ANDINA S.A. 
tendrá la obligación de publicar anualmente en un diario de circulación nacional los 
estados financieros auditados dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del ejercicio 
correspondiente y proveer a los Tenedores de Bonos la información establecida por la 
ASFI y la BBV. 

PIL ANDINA S.A. proporcionará al Representante Común de Tenedores de Bonos la 
misma información que se encuentra obligado a presentar a la ASFI sobre el estado de 
colocación de los Bonos dentro del Programa de Emisiones. 

Adicionalmente, el cálculo de los Compromisos Financieros descritos en el presente 
Prospecto Marco será enviado al representante Común de Tenedores de Bonos de forma 
trimestral, dentro de los siguientes treinta (30) días de vencido cada trimestre, 
entendiéndose por trimestre el cierre de los meses de marzo, junio, septiembre y 
diciembre. 
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15.5. Frecuencia de Envío de Información a los Tenedores de Bonos 

PIL ANDINA S.A. enviará al Representante Común de Tenedores de Bonos la misma 
información que se encuentra obligado a presentar a la ASFI y a la BBV con la misma 
periodicidad. 

15.6. Frecuencia y Forma en que se comunicarán los Pagos a los Tenedores de 
Bonos con la Indicación del o de los medios de Prensa de Circulación 
Nacional a Utilizar  

La frecuencia de los pagos a los Tenedores de Bonos PIL ANDINA  – EMISION 1 está 
establecida en el cronograma de pagos señalado en el punto 1.26 anterior del presente 
Prospecto Complementario. 

Los pagos serán comunicados mediante avisos en un órgano de circulación nacional con 
al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago correspondiente. 

15.7. Reversión de Bonos a Valores Físicos 

Se ha previsto que los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 sean representados mediante 
Anotación en Cuenta a cargo de la EDV, bajo las disposiciones referidas al régimen de 
Anotaciones en Cuenta establecidas en la Ley del Mercado de Valores y demás normas 
aplicables, los Valores anotados en cuenta son susceptibles de ser revertidos a valores 
físicos, en caso que algún Tenedor de Bonos decidiera materializar por exigencia legal o 
para su negociación en alguna Bolsa de Valores o mecanismo similar en el extranjero. 
Cuando corresponda, los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 deberán contener lo 
establecido por el artículo 645 del Código de Comercio y demás normas aplicables, de 
acuerdo a las características antes anotadas.  

16. RELACION ENTRE PIL ANDINA S.A. Y LOS TENEDORES DE BONOS 

La relación entre PIL ANDINA S.A., los Tenedores de Bonos y el Representante Común 
de los Tenedores de Bonos de la presente Emisión, será mantenida por los 
Representantes Legales del PIL ANDINA S.A. 

17. TRIBUNALES COMPETENTES 

Los tribunales de Justicia de Bolivia son competentes para que la Sociedad sea requerida 
judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de todas y cualesquiera de las 
acciones que deriven de las Emisiones que conformen el Programa de Emisiones de 
Bonos PIL ANDINA.   

18. EFECTOS SOBRE LOS DERECHOS DE LOS TENEDORES DE BONOS POR 
FUSIÓN O TRANSFORMACIÓN DEL EMISOR 

Los efectos sobre los derechos de los tenedores de bonos por fusión o transformación del 
Emisor se encuentran descritos en el punto 2.20 del Prospecto Marco. 

19. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION 

19.1. Agencia de Bolsa Estructuradora y Colocadora 

La colocación y estructuración de los Bonos de la presente Emisión estará a cargo de 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa cuyos antecedentes se presentan a continuación: 

Registro: No. SPVS-IV-AB-BIA-001/2002 
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Dirección: Avenida 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul, Piso 14, La Paz -
Bolivia. 

19.2. Agente Pagador 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa.  

Las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en: 

La Paz 

Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2-434514. 

Cochabamba 

Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4-227700 

Santa Cruz 

Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3-330607 

19.3. Medios de Difusión sobre las Principales Condiciones de la Oferta 

Se darán a conocer las principales condiciones de la Oferta Pública a través de avisos en 
periódicos de circulación nacional. 

19.4. Procedimiento de Colocación Primaria 

Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

19.5. Plazo de Colocación Primaria 
El plazo de colocación primaria de los Bonos PIL ANDINA– EMISION 1 es de ciento 
ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión establecida 
por el Emisor y señalada en la autorización de la ASFI para la Oferta Pública y la 
inscripción de los Bonos en el RMV de la ASFI. 

19.6. Modalidad de Colocación 

La modalidad de colocación de la presente Emisión será "A mejor esfuerzo". 

19.7. Forma de Pago en Colocación Primaria de los Bonos  

Los Bonos PIL ANDINA - EMISION 1, serán pagados en efectivo. 

19.8. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 

PIL ANDINA S.A., “El Emisor” y Bisa S.A. Agencia de Bolsa, “El Agente Colocador” sólo 
tienen una relación comercial. 

19.9. Bolsa de Valores en la cual se inscribirá la presente Emisión  

La presente Emisión se inscribirá en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

19.10. Tipo de Oferta 

Mercado Primario Bursátil. 

19.11. Diseño y Estructuración 

El diseño y la estructuración de la presente Emisión fue realizado por Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa con registro en el RMV: SPVS-IV-AB-BIA-001/2002. 
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19.12. Destinatarios a los que va Dirigida la Oferta Pública Primaria 

La oferta será dirigida a personas naturales y personas jurídicas.  

19.13. Procedimiento en el Caso de que la Oferta Pública Quede sin Efecto o se 
Modifique 

En caso de que la presente Emisión no sea colocada dentro del plazo de colocación 
primaria establecido por la normativa vigente, los Bonos no colocados quedarán 
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, comunicándose este hecho a 
la Autoridad de Supervisión  del Sistema Financiero (ASFI). 

20.  CALIFICACION DE RIESGO 

La presente Emisión fue calificada por Fitch Ratings Limited., la cual se encuentra 
debidamente registrada en el Registro del Mercado de Valores.  

La Calificación de Riesgo de la presente Emisión tiene las siguientes características: 

 

� Razón social de la entidad Calificadora de Riesgo: Fitch Ratings Ltda. 

� Fecha de otorgamiento de la Calificación: Abril de 2010 

� Fecha del comité de la Calificación: 16 de abril de 2010 

� Calificación de riesgo otorgada: “AA (bol)” (Deuda de largo plazo en moneda 
nacional), equivalente a AA2 de acuerdo a la metodología utilizada por la  ASFI. 

� Esta calificación está sujeta a una revisión trimestral y por lo tanto, es susceptible 
de ser modificada. 

� La perspectiva sobre la calificación es “estable”. 

 

EQUIVALENCIA 

De acuerdo con la Resolución ASFI/Nº 033/2010 de fecha 15 de enero de 2010, la nota 
precedentemente asignada, es equivalente a las siguiente Categoría: “AA2”  

AA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante 
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

2: El numeral 2 indica que el valor se encuentra en el nivel medio de la calificación 
asignada.  

LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O 
RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN 
AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR 
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. 

Para mayor información relativa a la Calificación de Riesgo otorgada a la presente 
Emisión, ver el Anexo III del presente Prospecto Complementario. 
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21. RAZONES DE LA EMISION, DESTINO ESPECIFICO DE LOS FONDOS Y 
PLAZO DE UTILIZACION   

La Emisión de Bonos tiene por objeto realizar un recambio de pasivos financieros de la 
Sociedad y/o capital de inversiones, considerando que el contexto actual del Mercado de 
Valores es favorable para la Emisión lo cual traería beneficios a la Sociedad. 

El producto final de la colocación de los Bonos PIL ANDINA – EMISION 1 será empleado 
para lo siguiente: 

CUADRO Nº 6: USO DE LOS FONDOS 

 

A ser utilizado en cualquier momento desde el día de la Emisión hasta trascurridos ciento 
ochenta (180) días calendario computables a partir de la finalización del periodo de 
colocación. Respecto al Recambio de Pasivos, se podrá aplicar según las deudas que 
figuran en la siguiente lista de deuda directa: 

 CUADRO Nº 7: DETALLE DEL RECAMBIO DE PASIVOS 
(EXPRESADO EN BOLIVIANOS) 

 
 Fuente: Pil Andina S.A. 

 
CUADRO Nº 8: RECAMBIO DE PASIVOS POR ORDEN DE PRIORIDAD 

(EXPRESADO EN BOLIVIANOS) 

 
 Fuente: Pil Andina S.A. 
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22. FACTORES DE RIESGO 

Los Factores de Riesgo relacionados con la presente Emisión se encuentran descritos en 
el punto 4 del Prospecto Marco. 

23. INFORMACION GENERAL DEL EMISOR 

La información relacionada con el Emisor se encuentra descrita en el punto 7 del 
Prospecto Marco. 

24. POSIBILIDAD DE QUE LOS VALORES SEAN AFECTADOS O LIMITADOS POR 
OTROS VALORES 

A la fecha, PIL ANDINA S.A. no tiene emisiones vigentes de Valores.  
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25. DETALLE DE PASIVOS 
El detalle de los pasivos del PIL ANDINA S.A. al 31 de marzo de 2010 se presenta a continuación: 

 
CUADRO Nº 9: DETALLE DE LAS DEUDAS FINANCIERAS EN BOLIVIANOS 

 (EXPRESADO EN BOLIVIANOS) 
(AL 31/03/2010) 

  

 
Fuente: Pil Andina S.A. 

CUADRO Nº 10: DETALLE DE LAS DEUDAS FINANCIERAS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 
 (EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA) 

(AL 31/03/2010) 

 
 

Nota: Corresponde a una operación Contingente (Carta de Crédito de Importación) 

Fuente: Pil Andina S.A. 
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26. ANALISIS FINANCIERO 
El análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de diciembre 
de 2007 y 2008 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L y los 
Estados Financieros al 31 de diciembre 2009 auditados por Pricewaterhouse Coopers, 
correspondientes a PIL ANDINA S.A.. Asimismo se presentan de manera referencial los 
Estados Financieros al 31 de marzo de 2010 elaborados por PIL ANDINA S.A.    

Los estados financieros de las gestiones 2007, 2008, 2009 y marzo 2010 consideran la 
variación inflacionaria, en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) para el 
ajuste de  los  rubros no monetarios.  

Para el siguiente análisis, se utilizaron  las cifras  al 31 de diciembre de 2007, al 31 
diciembre de 2008 y al 31 diciembre de 2009; re-expresadas al valor de la UFV del 31 de 
marzo de 2010 para propósitos comparativos.  

UFV al 31 de diciembre de 2007    = 1.28835 

UFV al 31 de diciembre de 2008    = 1.46897 

UFV al 31 de diciembre del 2009  = 1.53754 

UFV al 31 de marzo del 2010  = 1.53826 

La información financiera presentada a continuación esta expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 26.8 del 
presente Prospecto Complementario, el cual contiene los Estados Financieros de la 
empresa, el  análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores 
financieros. 

26.1. Activo 
El activo total de PIL ANDINA S.A. tuvo una tendencia creciente; al 31 de diciembre de 
2007 ascendió a Bs 769.35 millones, al 31 de diciembre de 2008 reportó Bs 977.79 
millones y al 31 de diciembre de 2009 alcanzó Bs 1,037.84 millones. Entre el 2007 y 2008 
el activo se incrementó en Bs 208.44 millones, equivalente en términos relativos al 
27.09%; dado por el crecimiento del activo no corriente en Bs 217.83 millones (49.35%) 
en el 2008. Entre el 2008 y 2009 el activo crece en Bs 60.05 millones (6.14% en términos 
relativos), dado por el incremento del activo corriente en Bs 88.91 millones (27.91%) en el 
2009.  

En las gestiones 2007, 2008 y 2009 el activo corriente representa 42.62%, 32.58% y 
39.26% del activo total respectivamente, mientras que el activo no corriente equivale al 
57.38% del activo total en la gestión 2007, 67.42% en el 2008 y 60.74% en la gestión 
2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el activo total de la empresa sumó Bs 1,058.41 millones; para 
marzo el activo corriente y el no corriente representan 41.91% y  58.09% del activo total 
respectivamente.    
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GRAFICO Nº 1: ACTIVO TOTAL 

(EN MILLONES DE BS) 
 

  
 

                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 
 

26.1.1. Activo Corriente 
 
Disponible 
La cuenta disponible está compuesta por: caja y bancos tanto en moneda nacional como 
en moneda extranjera.  

Para diciembre de 2007 reportó Bs 26.20 millones, equivalente al 3.41% del activo total; 
para diciembre de 2008 ascendió a Bs 9.04 millones, correspondiente al 0.92% del activo 
total y para diciembre de 2009 alcanzó Bs 42.83 millones constituyendo el 4.13% del 
activo total. 

Entre el 2007 y 2008 esta cuenta se redujo en Bs 17.16 millones (-65.50%), 
principalmente por la disminución de la cuenta bancos en moneda extranjera en el 2008, 
en Bs 14.38 millones (-89.58%). Entre la gestión 2008 y 2009 esta cuenta se incrementa 
en Bs 33.79 millones (373.82%), principalmente por el crecimiento de la cuenta bancos en 
moneda nacional en el 2009, en Bs 22.41 millones (302.59%).  

Al 31 de marzo de 2010, la cuenta disponible registró Bs 45.78 millones que representa el 
4.33% del activo total.  

 
Exigible 
La cuenta exigible está compuesta por: clientes terceros y previsión para incobrables.  

Al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 40.56 millones, igual al 5.27% del activo total; 
al 31 de diciembre de 2008 reportó Bs 41.90 millones, equivalente al 4.28% del activo 
total y al 31 de diciembre de 2009 alcanzó Bs 34.44 millones, constituyendo el 3.32% del 
activo total. 

Entre el 2007 y 2008, el exigible crece en Bs 1.34 millones (3.30%), dado por el 
incremento de la cuenta clientes terceros en la gestión 2008, en Bs 1.73 millones (4.00%). 
Entre el 2008 y 2009 la cuenta decrece en Bs 7.46 millones (-17.80%), por la reducción de 
cuenta clientes terceros en la gestión 2009, en Bs 7.75 millones (-17.17%). 
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Al 31 de marzo de 2010, la cuenta exigible sumó Bs 48.42 millones que representa el 
4.58% del total activo.   

 
Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 
Las cuentas por cobrar a empresas relacionadas se componen de: cuantas por cobrar a 
Gloria S.A., a Empresa Oriental de Emprendimientos S.A., a Racionalización Empresarial 
S.A. y a Cemento Sur. 

Al 31 de diciembre de 2007, ascendieron a Bs 134.47 millones, correspondiente al 
17.48% del activo total; al 31 de diciembre de 2008 alcanzaron Bs 54.53 millones  
representando el 5.58% del activo total y al 31 de diciembre de 2009 sumaron Bs 101.51 
millones constituyendo el 9.78% del activo total. 

Entre el 2007 y 2008 las cuentas por cobrar a empresas relacionadas se reducen en Bs 
79.93 millones (-59.44%), principalmente por la disminución de las cuentas por cobrar con 
Gloria S.A en Bs 61.35 millones (-76.16%) y con Empresa Oriental de Emprendimientos 
S.A. en Bs 18.53 millones (-34.55%), en la gestión 2008. Entre el 2008 y 2009, la cuenta 
se incrementa en Bs 46.98 millones (86.14%), principalmente por el crecimiento en las 
cuentas por cobrar con Gloria  S.A y con Empresa Oriental de Emprendimientos S.A. en la 
gestión 2009, en Bs 19.13 millones (99.63%) y Bs 26.29 millones (74.87%) 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, las cuentas por cobrar a empresas relacionadas reportaron Bs 
115.48 millones que representa el 10.91% del activo total.  

  
GRAFICO Nº 2: CUENTAS POR COBRAR A EMPRESAS RELACIONADAS  

(EN MILLONES DE BS) 
 

  

                                                Fuente: Pil Andina S.A. 

 
Inventarios 
Los inventarios de PIL ANDINA S.A. están compuestos por: mercaderías, productos 
terminados, productos semi-elaborados, materias primas, envases y embalajes, 
suministros diversos, existencias por recibir, subcontratación y provisión por 
obsolescencia.  

 

����

�����

�����

�����

�����

������

������

������


���� 
���� 
���� � ����

������

�����

������ ������

�	 
� ����������������

� �
�����
����������



 

29 
 

 

Para la gestión 2007, la suma de todas estas sub cuentas alcanzó Bs 123.70 millones, 
representando el 16.08% del activo total; para el 2008 reportó Bs 203.45 millones, 
equivalente al 20.81 % del activo total y para la gestión 2009 sumó Bs 213.43 millones, 
constituyendo el  20.57% del activo total. 

Entre el 2007 y 2008, los inventarios se incrementan en  Bs 79.75 millones (64.47%), 
fundamentalmente por el crecimiento de los inventarios de productos terminados en la 
gestión 2008, en Bs 70.71 millones (356.12%). Entre el 2008 y 2009, la cuenta crece en 
Bs 9.98 millones (4.91%), principalmente por la reducción en la cuenta provisión por 
obsolescencia en la gestión 2009, en Bs 21.67 millones (-88.70%). 

Al 31 de marzo de 2010,  los inventarios ascendieron a Bs 221.62 millones que representa 
el 20.94% del total activo.  

GRAFICO Nº 3: INVENTARIOS  
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

26.1.2. Activo No Corriente 
Activo Fijo Neto 

El activo fijo neto de la empresa está compuesto por: terrenos, edificios, maquinarias e 
instalaciones, vehículos, muebles y enseres, equipos de computación, herramientas, 
equipos de laboratorio y activo fijo en curso.   

A diciembre de 2007, ascendió a Bs 409.40 millones, constituyendo 53.21% del activo 
total; a diciembre de 2008 alcanzó Bs 630.96 millones, equivalente al 64.53% del activo 
total y a diciembre de 2009 sumó Bs 603.92 millones, representando 58.19% del activo 
total. 

Entre el 2007 y 2008, la cuenta crece en Bs 221.56 millones (54.12%), principalmente por 
el incremento de la cuenta maquinarias e instalaciones en la gestión 2008, en Bs 121.79 
millones (60.18%). Entre el 2008 y 2009, el activo fijo decrece en Bs 27.04 millones (-
4.29%), principalmente por la reducción en la cuenta maquinarias e instalaciones y en el 
activo fijo en curso, en la gestión 2009; en Bs 18.49 millones (-5.70%) y Bs 13.35 millones 
(-35.41%) respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, el activo fijo neto registró Bs 588.86 millones que representa el 
55.64% del activo total.  
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GRAFICO Nº 4: ACTIVO FIJO NETO  

(EN MILLONES DE BS) 
 

 
                                              Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Intangibles 

El intangible de la empresa se encuentra compuesto únicamente por la cuenta derecho de 
llave en las gestiones 2007 y 2008 y por la cuenta software y aplicaciones y derecho de 
llave en el 2009.  

Al 31 de diciembre de 2007, ascendió a Bs 29.68 millones, representando el 3.86 % del 
activo total; en el 2008 reportó Bs 27.03 millones equivalente al 2.76% del activo total y a 
diciembre de 2009 alcanzó Bs 26.01 millones, igual al 2.51% del activo total. 

Entre el 2007 y 2008, el intangible se reduce en Bs 2.65 millones, correspondiente en 
términos relativos a (-8.92%) y entre el 2008 y 2009, la cuenta decrece en Bs 1.02 
millones equivalente en términos relativos al (-3.78%). 

Al 31 de marzo del 2010, la cuenta intangibles registró Bs 24.10 millones que representa 
el 2.28% del total activo.  

GRAFICO Nº 5: INTANGIBLES 
(EN MILLONES DE BS) 

 

 
 

                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 
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26.2. Pasivo 
Las obligaciones totales de la empresa (pasivo total), al 31 de diciembre de 2007 
ascendieron a Bs 364.95 millones, representando el 47.44% del total pasivo y patrimonio; 
en el 2008 alcanzaron Bs 399.17 millones, equivalente al 40.82% de la suma del pasivo y 
el patrimonio y al 31 de diciembre de 2009 reportaron Bs 500.11 millones constituyendo el 
48.19% del pasivo y el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, el pasivo crece en Bs 34.22 millones (9.38%), por el incremento del 
pasivo corriente en Bs 73.52 millones (39.23%) en el 2008. Entre el 2008 y 2009, el 
pasivo se incrementa en Bs 100.94 millones (25.29%), por el crecimiento del pasivo no 
corriente en Bs 166.42 millones (120.40%) en el 2009.      

En las gestiones 2007, 2008 y 2009 el pasivo corriente representa 24.36%, 26.69% y 
18.83% respectivamente del total pasivo y patrimonio, mientras que el pasivo no corriente 
constituye 23.07% de la suma del pasivo y patrimonio  en la gestión 2007, 14.14% en el 
2008 y 29.35% en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el pasivo total registró Bs 547.20 millones, igual al 51.70% del 
total pasivo y patrimonio. Para marzo el pasivo corriente equivale al 23.68% de la suma 
del pasivo y patrimonio, mientras que el pasivo no corriente representa 28.02% del pasivo 
y patrimonio.    

GRAFICO Nº 6: PASIVO TOTAL 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

26.2.1. Pasivo Corriente 
Obligaciones Bancarias (Corto Plazo) 

Las obligaciones bancarias de corto plazo, están compuestas por préstamos en los 
siguientes bancos: Banco de Crédito de Bolivia S.A., Banco Mercantil Santa Cruz S.A., 
Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco Ganadero S.A. y Banco Unión S.A. 

Al  31 de diciembre de 2007, las obligaciones bancarias de corto plazo sumaron  Bs 30.14 
millones, correspondiente al 3.92% del total pasivo y patrimonio; al 31 de diciembre de 
2008 reportaron Bs 76.80 millones, equivalente al 7.85% de la suma del pasivo y el 
patrimonio y al 31 de diciembre de 2009, las obligaciones bancarias de corto plazo 
reportan saldo cero. 
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Entre el 2007 y 2008, las obligaciones bancarias de corto plazo crecen en Bs 46.67 
millones (154.84%), principalmente por el incremento en los prestamos con Banco 
Mercantil Santa Cruz S.A en Bs 13.26 millones (99.77%) y los prestamos con el Banco 
Unión S.A. que ascienden a Bs 19.79 millones que en la gestión 2007 no existían. Entre el 
2008 y 2009, esta cuenta decrece en 100%, considerando que para la gestión 2009 la 
empresa no tiene obligaciones bancarias de corto plazo. 

Al 31 de marzo de 2010, las obligaciones bancarias de corto plazo reportan saldo cero. 
 

GRAFICO Nº 7: OBLIGACIONES BANCARIAS DE CORTO PLAZO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
               

               Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Obligaciones Sociales y Fiscales 

Las obligaciones sociales y fiscales de la empresa están compuestas por las siguientes 
sub cuentas: debito fiscal IVA, impuesto a las transacciones, impuesto al consumo 
especifico, impuesto sobre las utilidades de las empresas, retención de impuestos, 
administradora de fondos de pensiones, seguros de salud, Provivienda, subsidio prenatal 
de lactancia, impuestos municipales, bonos y otros por pagar, primas por pagar y dietas 
por pagar.  

A diciembre de 2007 estas obligaciones ascendieron a Bs 50.20 millones, constituyendo  
6.53% de la suma del pasivo y el  patrimonio; a diciembre de 2008 alcanzaron Bs 49.98 
millones, equivalente al 5.11% del total pasivo y patrimonio y a diciembre de 2009 
reportaron Bs 40.77 millones, correspondiente al 3.93% de la suma del pasivo y el  
patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, las obligaciones sociales y fiscales decrecen en Bs 0.22 millones (-
0.44%), principalmente por la reducción de la cuenta Debito Fiscal IVA en el 2008, en Bs 
2.49 millones (-33.29%). Entre el 2008 y 2009, la cuenta disminuye en Bs 9.21 millones        
(-18.43%), principalmente por el decremento de la cuenta impuesto sobre las utilidades de 
las empresa en la gestión 2009, en Bs 18.77 millones (-46.72%). 

Al 31 de marzo de 2010, las obligaciones fiscales y sociales sumaron Bs 46.53 millones 
que representa el 4.40% del total pasivo y patrimonio. 
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Proveedores 

La cuenta proveedores se encuentra compuesta por: proveedores de leche cruda, anticipo 
a proveedores de leche, proveedores y productores de leche. 

Al 31 de diciembre de 2007 alcanzó Bs 60.52 millones, igual al 7.87% del total pasivo y 
patrimonio; al 31  de diciembre de 2008 reportó Bs 91.77 millones, constituyendo el 9.39% 
de la suma del pasivo y el  patrimonio y al 31 de diciembre de 2009 sumó Bs 93.90 
millones, correspondiente al 9.05% del pasivo y patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, la cuenta se incrementa en Bs 31.25 millones (51.64%), por el 
crecimiento de la cuenta proveedores en Bs 61.32 millones (127.88%) y por la cuenta 
productores de leche que no existía en la gestión 2007, que asciende a Bs 22.77 millones. 
Entre el 2008 y 2009, esta cuenta crece en Bs 2.13 millones (2.32%), principalmente  por 
la reducción del anticipo a proveedores de leche cruda en Bs 14.99 millones (-31.04%) en 
el 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, la cuenta proveedores ascendió a Bs 126.29 millones que 
representa el 11.93% del total pasivo y patrimonio.  

GRAFICO Nº 8: PROVEEDORES 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Otras Cuentas por Pagar 

Las otras cuentas por pagar de PIL ANDINA S.A. están compuestas de: fletes por pagar, 
intereses por pagar, depósitos en garantía , recursos recibidos por subsidio, otras cuentas 
por pagar diversas, entrada de mercadería EM/RF, retenciones varias, bonos y otros por 
pagar, productos en custodia, primas por pagar y mercaderías por facturar. 

A diciembre de 2007 ascendieron a Bs 24.11 millones, representando 3.13% del pasivo y 
patrimonio; a diciembre de 2008 alcanzaron Bs 21.84 millones, equivalente al 2.23% de la 
suma del pasivo y el patrimonio; finalmente a diciembre de 2009 reportaron Bs 32.03 
millones correspondiente al 3.09% del total pasivo y patrimonio.  
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Entre el 2007 y 2008 existe un decremento de Bs 2.27 millones (-9.43%), dado 
principalmente por la reducción de la cuenta entrada de mercadería EM/RF en el 2008, en 
Bs 6.79 millones (-68.68%) y la desaparición de la cuenta mercaderías por facturar que en 
la gestión 2007 ascendía a Bs 1.43 millones. Entre el 2008 y 2009 existe un incremento 
de Bs 10.20 millones (46.69%), dado principalmente por el crecimiento de las cuentas 
intereses por pagar y entrada de mercadería EM/RF en la gestión 2009, en Bs 3.46 
millones (77,181.21%) y Bs 3.93 millones (127.06%) respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, las otras cuentas por pagar registraron Bs 36.17 millones, igual 
al 3.42% del pasivo y patrimonio. 

 

Cuentas por Pagar a Empresa Relacionadas 

Las  cuentas por pagar a empresas relacionadas están compuestas por: cuentas por 
pagar a  RACIMA S.A., YURA S.A., GLORIA S.A., CENTRO PAPELERO S.A., TUPAL 
S.A., Algarra S.A., Lechería Andina S.A., Empresa Oriental de Emprendimientos S.A., 
Cemento Sur y dividendos por pagar.  

Para la gestión 2007 estas cuentas alcanzaron Bs 22.46 millones, equivalente al 2.92% 
del total pasivo y patrimonio; para la gestión 2008 ascendieron a Bs 20.55 millones, 
correspondiente al  2.10% de la suma del pasivo y el patrimonio; finalmente para la 
gestión 2009 registraron Bs 28.77 millones, igual al 2.77% del pasivo y patrimonio.  

Entre la gestión 2007 y 2008 existe un decremento de Bs 1.90 millones (-8.47%), dado 
principalmente por la reducción de las cuentas por pagar a GLORIA S.A. y a CENTRO 
PAPELERO S.A. en la gestión 2008,  en Bs 7.55 millones (-59.64%) y Bs 7.18 millones    
(-99.98%) respectivamente. Entre la gestión 2008 y 2009 existe un incremento de Bs 8.21 
millones (39.96%), dado principalmente por el crecimiento en las cuentas por pagar a 
GLORIA S.A.  en Bs 18.72 millones (366.37%) y el decremento de las cuentas por pagar 
TUPAL S.A. en Bs 11.63 millones (-92.43%), en la gestión 2009.  

Al 31 de marzo de 2010, las  cuentas por pagar a empresas relacionadas registraron Bs 
41.62 millones, igual al 3.93% del pasivo y patrimonio. 

 

26.2.2. Pasivo No Corriente 
Obligaciones Bancarias (Largo Plazo) 

Las obligaciones bancarias de largo plazo, están compuestas por préstamos en los 
siguientes bancos: Banco de Crédito de Bolivia S.A., Banco Industrial S.A. Banco 
Mercantil Santa Cruz S.A., Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco Bisa S.A., Banco 
Ganadero S.A., Banco Económico y Banco Unión S.A . 

Al 31 de diciembre de 2007, las obligaciones bancarias de largo plazo ascendieron a Bs 
162.35 millones, igual al 21.10% de la suma del pasivo y el patrimonio; al 31 de diciembre 
de 2008 reportaron Bs 123.44 millones, constituyendo 12.62% del total pasivo y 
patrimonio y al 31 de diciembre de 2009 alcanzaron Bs 286.74 millones equivalente al 
27.63% de la suma del pasivo y el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, las obligaciones bancarias de largo plazo decrecen en Bs 38.91 
millones (-23.97%), por la reducción de la mayoría de sus créditos con los distintos 
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bancos en la gestión 2008, especialmente los créditos con el Banco de Crédito de Bolivia 
S.A en Bs 19.43 millones (-47.38%) y  los créditos con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A 
en Bs 30.62 millones (-35.75%). Entre el 2008 y 2009, estas obligaciones crecen en Bs 
163.30 millones (132.29%), por el incremento de la mayoría de sus créditos con las 
distintas instituciones en la gestión 2009, sobre todo en  los créditos con el Banco de 
Crédito de Bolivia S.A en Bs 34.92 millones (161.81%), en los créditos con el Banco 
Ganadero S.A. en Bs 33.07 millones (2,413.63%) y la adquisición de 3 créditos con el 
Banco Bisa S.A que en las gestiones anteriores no existían equivalentes a Bs 59.96 
millones. 

Al 31 de marzo de 2010, las obligaciones bancarias de largo plazo registraron Bs 276.95 
millones que representa el 26.17% del total pasivo y el patrimonio. 

 
GRAFICO Nº 9: OBLIGACIONES BANCARIAS DE LARGO PLAZO 

(EN MILLONES DE BS) 
 

                                                

                        Fuente: Pil Andina S.A. 

 

26.3. Patrimonio 
El patrimonio neto de la empresa se encuentra compuesto por: capital pagado, ajuste de 
capital, reserva legal, ajuste global del patrimonio, resultados acumulados, ajuste de 
reservas patrimoniales y utilidad del periodo.  

Al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 404.40 millones, equivalente al 52.56% de la 
suma del pasivo y el patrimonio; en el 2008 reportó Bs 578.62 millones constituyendo el 
59.18% del pasivo y patrimonio y en la gestión 2009 alcanzó Bs 537.73 millones 
representando el 51.81% de la suma del  pasivo y el patrimonio.  

Entre el 2007 y 2008, el patrimonio crece en Bs 174.22 millones (43.08%), principalmente 
por el incremento en el capital pagado 97.76% equivalente en términos absolutos a Bs 
215.78 millones. Entre el 2008 y 2009, el patrimonio decrece en  Bs 40.89 millones, por la 
diminución de la utilidad en Bs 46.91 millones (-52.30%) en la gestión 2009.  

La cuenta más representativa del patrimonio neto es el capital pagado este representa 
54.59%, 75.45% y 81.19% del patrimonio neto en las gestiones 2007, 2008 y 2009 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, el patrimonio registró Bs 511.21 millones, igual al 48.30% del 
total  pasivo y patrimonio.   
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GRAFICO Nº 10: PATRIMONIO 

(EN MILLONES DE BS) 
 

  
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Capital Pagado 

El capital pagado de PIL ANDINA S.A. en la gestión 2007 reportó Bs 220.73 millones, 
equivalente al 28.69% del total pasivo y patrimonio; en las gestiones 2008 y 2009 
ascendió a Bs 436.51 millones, representando el 44.64% y 42.06% de la suma del pasivo 
y patrimonio en las gestiones 2008 y 2009 respectivamente. Entre el 2007 y 2008, el 
capital pagado se incrementa en Bs 215.78 millones (97.76%), por el crecimiento del 
capital  autorizado (73.44%) correspondiente en términos absolutos a Bs 387.05 millones. 

Al 31 de marzo de 2010, el capital pagado alcanzó Bs 436.51 millones que representa el 
41.24% del total pasivo y patrimonio.  

El ajuste del capital pagado respecto a los rubros no monetarios, se encuentra expresado 
dentro de la cuenta “ajuste del capital”. 

 
GRAFICO Nº 11: CAPITAL PAGADO 

(EN MILLONES DE BS) 
 

 

                                               Fuente: Pil Andina S.A. 
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Ajuste de Capital 

El ajuste de capital para la gestión 2007 ascendió a Bs 63.78 millones, representando el 
8.29% del total pasivo y patrimonio, en las gestiones 2008 y 2009 alcanzó Bs 33.17 
millones, equivalente al 3.39% y 3.20% de la suma del pasivo y patrimonio en las 
gestiones 2008 y 2009 respectivamente. Entre el 2007 y 2008, el ajuste de capital decrece 
en Bs 30.61 millones equivalente en términos relativos al (-48.00%).  

Al 31 de marzo de 2010, el ajuste de capital registró Bs 33.17 millones que representa el 
3.13% del total pasivo y patrimonio.  

26.4. Resultados 
Ventas (Ventas de Productos Lácteos) 

Las ventas de PIL ANDINA S.A., al 31 de diciembre de 2007 ascendieron a Bs 1,119.80 
millones, al 31 de diciembre de 2008 alcanzaron  a Bs 1,314.95 millones, mientras que al 
31 de diciembre de 2009 las ventas fueron de Bs 1,397.24 millones. 

Entre el 2007 y 2008 las ventas se incrementaron en Bs 195.15 millones equivalente en 
términos relativos a 17.43%; mientras que entre el 2008 y 2009 las ventas crecen en Bs 
82.29 millones (6.26%). La variación en ambas gestiones se debe a incrementos en la 
demanda. 

Al 31 de marzo de 2010,  las ventas de la empresa registraron Bs 364.07 millones.  
 

GRAFICO Nº 12: VENTAS 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Costo de Productos Lácteos 

Los costos de productos lácteos al 31 de diciembre de 2007 ascendieron a Bs 835.02 
millones, equivalente al 74.57% de la ventas; para el 31 de diciembre de 2008 alcanzaron  
Bs 1,002.60 millones correspondiente al 76.25% de las ventas; mientras que al 31 de 
diciembre de 2009 la cuenta registro Bs 1,144.56 millones equivalente al 81.92% de las 
ventas.  
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Entre el 2007 y 2008 los costos se incrementaron en Bs 167.59 millones (20.07%) 
mientras que entre 2008 y 2009 los costos aumentaron en Bs 141.95 millones (14.16%). 
Para ambas gestiones el incremento en los costos de productos lácteos se debe al 
crecimiento de las ventas, considerando que los costos de productos lácteos tienen una 
relación directa con el incremento de las mismas. 

Al 31 de marzo de 2010, los costos de productos lácteos sumaron Bs 296.47 millones que 
representa el 81.43% de las ventas.  

 

Utilidad Bruta 

La utilidad bruta, representada por la diferencia entre las ventas y los costos de venta, al 
31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 284.79 millones, constituyendo el 25.43% de las 
ventas; en el 2008 registró Bs 312.35 millones, equivalente al 23.75% de las ventas; 
mientras que en el 2009 la cuenta sumó Bs 252.68 millones, correspondiente al 18.08% 
de las ventas. 

Se puede observar que entre el 2007 y el 2008 la utilidad bruta se incrementa en Bs 27.56 
millones equivalente en términos relativos a 9.68%, mientras que entre el 2008 y el 2009 
la misma se disminuye en Bs 59.66 millones (-19.10%). 

Al 31 de marzo de 2010, la utilidad bruta alcanzó a Bs 67.59 millones que representa el 
18.57% de las ventas. 

 
GRAFICO Nº 13: UTILIDAD BRUTA 

(EN MILLONES DE BS) 
 

 
                                                         Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Gastos de Operación 

Los gastos de operación se encuentran compuestos de: gastos de administración, gastos 
de venta y gastos tributarios. A diciembre de 2007, ascendieron a Bs 164.61 millones, 
representando el 14.70% de las ventas, a diciembre de 2008 registraron Bs 196.29 
millones correspondientes al 14.93% de las ventas; mientras que a diciembre de 2009  
gastos de operación alcanzaron a 197.54 millones, equivalente al 14.14%.de las ventas. 
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Entre el 2007 y 2008 los gastos de operación se incrementaron en Bs 31.69 millones 
(19.25%), principalmente por el crecimiento en los gastos de administración en  Bs 15.47 
millones (43.40%) y en los gastos de venta en Bs 10.56 millones (11.70%), en la gestión 
2008. Por otro lado, entre el 2008 y 2009 los gastos de operación crecen en Bs 1.25 
millones (0.64%), debido a incrementos en los gastos de venta y gastos tributarios en la 
gestión 2009, en Bs 7.92 millones (7.86%) y Bs 1.41 millones (3.18%) respectivamente.  

Al 31 de marzo de 2010, los gastos de operación sumaron Bs 52.24 millones igual al 
14.35% de las ventas.  

 

Resultado de Operaciones 

El resultado operativo, constituido por la diferencia entre la utilidad bruta menos todos los 
gastos de operaciones. Al 31 de diciembre de 2007, alcanzó Bs 120.18 millones, 
representando el 10.73% de las ventas, al 31 de diciembre de 2008 reportó Bs 116.05 
millones, equivalente al 8.83% de las ventas, mientras que al 31 de diciembre de 2009 
registró Bs 55.14 millones, igual al 3.95% de las ventas.  

Entre el 2007 y 2008 el resultado de operaciones se redujo en Bs 4.12 millones (-3.43%), 
principalmente por el incremento en los gastos de operación en la gestión 2008, en Bs 
31.69 millones (19.25%.).Entre el 2008 y 2009 la cuenta disminuyó en Bs 60.91 millones 
(-52.49%), principalmente por la reducción de la utilidad bruta en la gestión 2009, en Bs 
59.66 millones (-19.10%). 

Al 31 de marzo de 2010, el resultado de operaciones ascendió a Bs 15.35 millones 
constituyendo el 4.22% de las ventas.  

 
GRAFICO Nº 14: RESULTADO DE OPERACIONES 

(EN MILLONES DE BS) 

  
                                                          Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Otros Ingresos (Egresos) 

La cuenta otros ingresos (egresos), está  compuesta por: ingresos financieros, gastos 
financieros, otros ingresos (egresos) y resultado por exposición a la inflación. 
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Al 31 de diciembre de 2007 la suma de estas sub cuentas fue Bs 18.76 millones, 
equivalente al 1.68% de las ventas, al 31 de diciembre de 2008, la cuenta reportó Bs 
13.82 millones, representando el 1.05% de las ventas; mientras que al 31 de diciembre de 
2009 alcanzó Bs 9.05 millones, correspondiente al 0.65% de las ventas. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta otros ingresos (egresos) se redujo en Bs 4.94 millones (-
26.35%), principalmente por el decremento de la cuenta resultado por exposición a la 
inflación en la gestión 2008, equivalente a Bs 9.08 millones (-117.40%). Entre el 2008 y 
2009 la cuenta disminuye en Bs 4.77 millones (-34.51%), principalmente por un 
incremento de los gastos financieros en el 2009,  equivalente a Bs 6.18 millones 
(29.62%).  

Al 31 de marzo de 2010, el total de otros ingresos (egresos) sumó Bs 4.10 millones igual 
al 1.13% de las ventas.  

 

Utilidad Antes de Impuestos 

Las utilidades antes de impuestos constituidas por la suma del resultado de operaciones y 
la cuenta otros ingresos (egresos). Para la gestión 2007 fue de Bs 138.94 millones, igual 
al 12.41% de las ventas; para la gestión 2008 alcanzó Bs 129.87 millones correspondiente 
al 9.88% de las ventas, mientras que para la gestión 2009 se registró un saldo de Bs 
64.19 millones, equivalente al 4.59% de las ventas. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta se redujo en Bs 9.07 millones (-6.53%), por el decremento   
tanto de los resultado de operaciones como de los otros ingresos en la gestión 2008, en 
Bs 4.12 millones (-3.43%) y Bs 4.94millones (-26.35%) respectivamente. Entre el 2008 y 
2009 la misma disminuye en Bs 65.68 millones (-50.57), principalmente por la reducción 
de los resultados de operación en la gestión 2009, en Bs 60.91 millones (-52.49%). 

Al 31 de marzo de 2010, la utilidad antes de impuesto ascendió a Bs 19.45 millones, 
representando 5.34% de las ventas. 

 
GRAFICO Nº 15: UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

(EN MILLONES DE BS) 

  
                                                          Fuente: Pil Andina S.A. 
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Utilidad del Periodo 

La utilidad neta del periodo para la gestión 2007 reportó  Bs 101.16 millones, igual al 
9.03% de la ventas; en el 2008 la cuenta alcanza a Bs 89.69 millones equivalente al 
6.82% de las ventas; mientras que en el 2009 la utilidad del periodo sumó Bs 42.78 
millones correspondiente al 3.06% de las ventas. 

Entre la gestión 2007 y 2008 la utilidad del periodo se reduce en Bs 11.47 millones (-
11.34%), principalmente por el crecimiento de los gastos de operación en Bs 31.69 
millones (19.25%) y la reducción de los otros ingresos en Bs 4.94 millones (-26.35%), en 
la gestión 2008. Entre la gestión 2008 y 2009 la cuenta se reduce en Bs 46.91 millones (-
52,30%), principalmente por el crecimiento de los costos de productos lácteos en mayor 
proporción al de los ingresos por productos lácteos en el 2009, en Bs 141.95 millones 
(14.16%) y Bs 82.29 millones (6.26%) respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, la utilidad neta de la empresa ascendió a Bs 14.11 millones 
representando el 3.87% de las ventas. 

 
GRAFICO Nº 16: UTILIDAD DEL PERIODO 

(EN MILLONES DE BS) 

  
                                                           Fuente: Pil Andina S.A. 

 

26.5. Indicadores Financieros  

26.5.1. Liquidez  
Coeficiente de Liquidez (Activo Corriente/ Pasivo Corriente) 

Expresado por el activo corriente entre el pasivo corriente, básicamente muestra la 
capacidad que tiene la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus 
activos de corto plazo. Para la gestión 2007 el coeficiente de liquidez fue 1.75 veces, para 
el 2008, 1.22 veces y finalmente para el 2009, 2.08 veces. 

Entre la gestión 2007 y 2008, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
el pasivo corriente se incrementó y el activo corriente se redujo en la gestión 2008, en Bs 
73.52 millones (39.23%) y Bs 9.39 millones (-2.86%) respectivamente. Por otro lado, entre 
la gestión 2008 y 2009 el indicador mejora, por un aumento en el activo corriente y una 
disminución en el pasivo corriente en la gestión 2009, en Bs 88.91 millones (27.91%) y  
Bs 65.48 millones (-25.09%) respectivamente. 
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Al 31 de marzo de 2010, el coeficiente de liquidez alcanza a 1.77 veces. 
 

GRAFICO Nº 17: COEFICIENTE DE LIQUIDEZ 
(EN VECES) 

 
                                               Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Prueba Ácida (Activo Corriente - Inventarios) / (Pasivo Corriente) 

Este ratio, muestra la capacidad de la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo 
con sus activos de corto plazo, excluyendo aquellos activos de no muy fácil liquidación, 
como son los inventarios.  En términos simples, es la capacidad de una empresa de poder 
cubrir sus obligaciones a corto plazo con su dinero disponible y sus activos más líquidos.  

Para el año 2007, la prueba ácida fue 1.09 veces, para el 2008, 0.44 veces y para el 
2009, 0.99 veces. Entre la gestión 2007 y 2008, se produjo una desmejora del indicador, 
considerando el incremento de los inventarios en el 2008, en Bs 79.75 millones (64.47%). 
Entre la gestión 2008 y 2009 el indicador mejora, debido al aumento en el activo corriente 
en Bs 88.91 (27.91%) millones y una disminución del pasivo corriente en Bs 65.48 
millones (-25.09%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, la prueba ácida alcanza a 0.89 veces. 
GRAFICO Nº 18: PRUEBA ACIDA 

(EN VENCES) 

  
                                                           Fuente: Pil Andina S.A. 
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Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 

El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes. El capital de trabajo de PIL ANDINA S.A. al 31 de diciembre de 2007 
ascendió a Bs 140.51 millones, al 2008 reportó Bs 57.59 millones, mientras que para el 
2009 el indicador alcanzó a Bs 211.98 millones. 

Entre el 2007 y 2008 el capital de trabajo se redujo en Bs 82.91 millones, debido a que el 
activo corriente para la gestión 2008 se redujo en Bs 9.39 millones (-2.86%), mientras que 
los pasivos corrientes incrementaron en Bs 73.52 millones (39.23%). Por otra parte, entre 
el 2008 y 2009 el capital de trabajo se incrementó en Bs 154.39 millones, por un 
crecimiento del activo corriente en 88.91 millones (27.91%) y un decremento en el pasivo 
corriente de Bs 65.48 millones (-25.09%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el capital de trabajo de la empresa asciende a Bs 192.97 
millones. 

 
GRAFICO Nº 19: CAPITAL DE TRABAJO 

(EN MILLONES DE BS) 

  
                                                          Fuente: Pil Andina S.A. 

26.5.2. Endeudamiento  
Razón de Endeudamiento (Total Pasivo/ Total Activo) 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la 
empresa, en relación a los activos totales de la misma. Al 31 de diciembre de 2007 la 
razón de endeudamiento de PIL ANDINA  S.A. fue 47.44%; al 31 de diciembre de 2008, 
40.82% y al 31 de diciembre del 2009, 48.19%. Entre la gestión 2007 y 2008, la empresa 
tiene una reducción de sus deudas en relación de sus activos de (-13.92%) debido a que 
el pasivo total creció en menor proporción que el activo total en la gestión 2008, en Bs 
34.22 millones (9.38%) y Bs 208.44 millones (27.09%) respectivamente. Entre la gestión 
2008 y 2009 se observa un incremento de las deudas en relación a los activos de 18.04%, 
considerando que el pasivo total creció en Bs 100.94 millones (25.29%) mientras que el 
activo total aumentó en Bs 60.05 millones (6.14%), en la gestión 2009.  

Al 31 de marzo de 2010,  la razón de endeudamiento de la empresa asciende a 51.70%. 
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GRAFICO Nº 20: RAZON DE ENDEUDAMIENTO 

(EN %) 

 
                                                         Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Razón Deuda Capital (Total Pasivo/ Patrimonio Neto) 

La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones financieras de la 
empresa con terceros en relación al total de su patrimonio neto. Para el año 2007 este 
ratio fue 0.90 veces, para el 2008, 0.69 veces y para el 2009, 0.93 veces. Entre el 2007 y 
2008 se ve una reducción del indicador, debido a que el pasivo creció en menor 
proporción que el patrimonio en la gestión 2008, en Bs 34.22 millones (9.38%) y Bs 
174.22 millones (43.08%) respectivamente. Entre el 2008 y 2009 se observa un 
incremento del indicador, dado por el crecimiento del pasivo en Bs 100.94 millones 
(25.29%) y la reducción del patrimonio en Bs 40.89 millones (-7.07%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010,  la razón deuda capital alcanza a 1.07 veces. 
GRAFICO Nº 21: RAZON DEUDA CAPITAL 

(EN %) 

  
                                                         Fuente: Pil Andina S.A. 
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Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/ Total Activo) 

El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio en comparación del activo total 
de la empresa. Para el 2007, esta proporción fue 52.56%, en el 2008, 59.18% y la gestión 
2009, 51.81%. 

Entre las gestiones 2007 y 2008 el indicador aumenta, considerando que el patrimonio se 
incrementó en mayor proporción que el activo en el 2008, en Bs 174.22 millones (43.08%) 
y Bs 208.44 millones (27.09%) respectivamente. Entre las gestiones 2008 y 2009 el 
indicador disminuye a razón de la reducción del patrimonio y el crecimiento del activo en 
la gestión 2009, en Bs 40.89 millones (-7.07%) y Bs 60.05 millones (6.14%) 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, el porcentaje del patrimonio sobre activo fue 48.30%. 
 GRAFICO Nº 22: PATRIMONIO SOBRE ACTIVO  

(EN %) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Deuda Financiera sobre Patrimonio (Obligaciones Bancarias de Corto Plazo + 
Obligaciones Bancarias de Largo Plazo/ Patrimonio Neto) 

El ratio muestra el porcentaje que representa las deudas financieras de corto y largo plazo 
respecto al patrimonio de la empresa. A diciembre de 2007, esta proporción fue 47.60%, a 
diciembre de 2008, 34.61% y a diciembre de 2009, 53.32%. 

Entre el 2007 y 2008, el indicador disminuye principalmente por el crecimiento del 
patrimonio en Bs 174.22 millones (43.08%), en la gestión 2008. Mientras que entre el 
2008 y 2009 el ratio aumenta principalmente por el crecimiento de las obligaciones 
bancarias de largo plazo en Bs 163.30 millones (132.29%). 

Al 31 de marzo de 2010, el ratio fue 54.17%. 
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GRAFICO Nº 23: DEUDA FINANCIERA SOBRE PATRIMONIO 

(EN %) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Proporción Deuda a Corto Plazo (Pasivo Corriente / Total Pasivo) 

Este ratio muestra el porcentaje que representan los pasivos de corto plazo en relación al 
total pasivo de la empresa. Para la gestión 2007, esta proporción fue  51.36%, en el 2008, 
65.37% y en la gestión  2009, 39.08%. 

Al 31 de marzo de 2010, la proporción deuda a corto plazo alcanzó 45.80%. 

 

Proporción Deuda a Largo Plazo (Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 

La proporción deuda a largo plazo indica lo mismo que el anterior ratio (proporción deuda 
a corto plazo, pero en relación a los pasivos de largo plazo). Para la gestión 2007, este 
ratio fue 48.64%, para el 2008, 34.63% y para la gestión 2009, 60.92%. 

Al 31 de marzo de 2010,  la proporción deuda a largo plazo ascendió a 54.20%. 

26.5.3. Actividad 
Eficiencia Operativa (Costo de Productos Lácteos + Gastos Administrativos) / (Total 
Activo) 

La eficiencia operativa, representada por la suma del costo de venta y de los gastos de 
administración entre el total de los activos, indica básicamente el costo de mantener el 
activo total de la empresa. En el 2007, este ratio fue 113.17%, en la gestión 2008, 
107.76% y en el 2009, 114.43%.  

Entre el 2007 y 2008 el indicador se reduce, considerando que el activo se incrementa en 
mayor proporción que la suma del costo de venta y los gastos de administración en el 
2008, en Bs 208.44 millones (27.09%) y Bs 183.05 millones (21.02%) respectivamente. 
Entre el 2008 y 2009 el indicador se incrementa considerando que la suma del costo de 
venta y los gastos de administración crece en mayor proporción que el activo en la gestión 
2009, en Bs 133.87 millones (12.70%) y Bs 60.05 millones (6.14%) respectivamente.     
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GRAFICO Nº 24: EFICIENCIA OPERATIVA 
(EN %) 

 
                                                     Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Eficiencia Administrativa (Gastos Administrativos / Total Activo) 

El presente ratio muestra la relación entre los gastos administrativos y el total de activos 
de la empresa. Para el 2007, esta relación fue 4.63%, para el 2008, 5.23% y para el 2009, 
4.15%.  

Entre el 2007 y 2008 se ve un aumento del indicador, considerando que los gastos de 
administración se incrementaron en mayor proporción que el activo en el 2008, en Bs 
15.47 millones (43.40%) y  Bs 208.41 millones (27.09%) respectivamente. Entre el 2008 y 
2009 se observa una disminución del indicador, dado por la reducción de los gastos 
administrativos en Bs 8.08 millones (-15.82%) y el incremento del activo total en Bs 60.04 
millones (6.14%) en la gestión 2009. 

 
GRAFICO Nº 25: EFICIENCIA ADMINISTRATIVA 

(EN %) 

 
                                                   Fuente: Pil Andina S.A. 
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Costos de Ventas/ Ventas (Costo de Productos Lácteos  / Venta de Productos 
Lácteos) 

El presente ratio deja ver el porcentaje que representan los costos operativos en relación 
a los ingresos de la empresa. En la gestión 2007 este porcentaje ascendió a 74.57%, en 
el 2008, a 76.25% y en la gestión 2009 a 81.92%. 

Al 31 de marzo de 2010, los costos operativos representaron 81.43% de los ingresos de la 
empresa. 

GRAFICO Nº 26: COSTO DE VENTA /VENTAS 
(EN %) 

 
                                                Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Gastos Administrativos / Ventas  (Gastos Administrativos / Venta de Productos 
Lácteos) 

Los gastos administrativos / ventas, muestra el porcentaje de los ingresos operativos 
(ventas) que se utilizan para cubrir los gastos administrativos. Para el 2007, este 
porcentaje fue 3.18%, para la gestión  2008, 3.89% y para el 2009, 3.08%. 

Entre el 2007 y 2008 existe un crecimiento del indicador considerando que los gastos 
administrativos se incrementaron en mayor proporción que las ventas en el 2008, en Bs 
15.47 millones (43.40%) y Bs 195.12 millones (17.43%) respectivamente. Entre el 2008 y 
2009 el indicador se reduce considerando que las ventas se incrementaron en Bs 82.28 
millones (6.26%) y los gastos de administración disminuyeron en Bs 8.08 millones (-
15.82%) en la gestión 2009.   

Al 31 de marzo de 2010, los gastos administrativos representan 3.73% de las ventas.  
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GRAFICO Nº 27: GASTOS ADMINISTRATIVOS /VENTAS 

(EN %) 

                                             

              Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Gastos Financieros / Ventas (Gastos Financieros / Venta de Productos Lácteos) 

Al igual que los dos anteriores indicadores, este ratio muestra el porcentaje de ingresos 
operativos que se utilizan para cubrir, en este caso, los gastos financieros. Para el 2007, 
el presente indicador fue 1.62%, para el 2008, 1.59% y para el 2009, 1.93%. 

 Entre el 2007 y 2008 existe una reducción del indicador considerando que los gastos 
financieros se incrementaron en menor proporción que las ventas en el 2008, en Bs 2.65 
millones (14.59%) y Bs 195.12 millones (17.43%) respectivamente. Entre el 2008 y 2009 
existe un crecimiento del indicador considerando que los gastos financieros se 
incrementaron en mayor proporción que las ventas en el 2009, en Bs 6.18 millones 
(29.62%) y Bs 82.28 millones (6.26%) respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, este indicador reportó 1.14% de las ventas. 
GRAFICO Nº 28: GASTOS FINANCIEROS /VENTAS 

(EN %) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 
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Rotación de Cuentas por Pagar (Costo de Productos Lácteos / Proveedores) 

La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año en que la 
empresa convirtió sus compras en “Cuentas por Pagar”. Para la gestión 2007 lo hizo en 
13.80 veces, para el 2008, 10.92 veces y al 2009, 12.19 veces.  

 
GRAFICO Nº 29: ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 

(EN VECES) 

 
                                                Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Plazo Promedio de Pago (360 / Rotación de Cuentas por Pagar) 

El plazo promedio de pago se interpreta como cada cuantos días en promedio, se realizan 
los pagos pendientes en las cuentas por pagar. Para el 2007 los pagos se realizaban en 
promedio cada 26  días, en el 2008 cada 33 días y en el 2009 cada 30 días. 

 
GRAFICO Nº 30: PLAZO PROMEDIO DE PAGO 

(EN DIAS) 

 
                                                    Fuente: Pil Andina S.A. 
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Rotación de Cuentas por Cobrar  (Venta de Productos Lácteos / Exigible)  

Al igual que en la rotación de cuentas por pagar, la rotación de cuentas por cobrar se 
interpreta como las veces promedio al año que se realizan cobros a los clientes. En la 
gestión 2007 se realizaron 27.61 veces, en el 2008, 31.39 veces y en la gestión 2009, 
40.57 veces.  

GRAFICO Nº 31: ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 
(EN VECES) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Plazo Promedio de Cobro (360 / Rotación de Cuentas por Cobrar) 

Este indicador muestra el plazo promedio de cada cuantos días se realizan los cobros de 
las cuentas por cobrar. En el 2007 se realizaron cada 13 días, en la gestión 2008 cada 11 
días y en el 2009 cada 9 días.  

GRAFICO Nº 32: PLAZO PROMEDIO DE COBRO 
(EN DIAS) 

 
                                                    Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Haciendo una comparación entre el plazo promedio de pago con el plazo promedio de 
cobro de las gestiones, podemos ver que la empresa maneja estas cuentas de manera 
eficiente, considerando que cobra mucho más rápido que lo que paga. 
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Rotación de Inventarios  (Costo de Productos Lácteos / Inventarios)  

La rotación de inventarios se la puede interpretar como la cantidad de veces en promedio 
al año que la empresa renueva totalmente sus existencias. En la gestión 2007 lo hizo en 
6.75 veces, en el 2008 en 4.93 veces y en la gestión 2009, en 5.36 veces.  

GRAFICO Nº 33: ROTACION DE INVENTARIOS 
(EN VECES) 

 
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Permanencia de Existencias (360 / Rotación de Inventarios) 

La permanencia de las existencias se la interpreta como la cantidad de días en promedio 
en los que se renueva totalmente los inventarios de la empresa. En la gestión 2007 los 
inventarios se renovaron en promedio cada 53 días, en el 2008 cada 73 días y en la 
gestión 2009, cada 67 días.  

GRAFICO Nº 34: PERMANENCIA DE EXISTENCIAS 
(EN DIAS) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 
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26.5.4. Rentabilidad 
ROE: Retorno sobre Patrimonio (Utilidad Neta / Patrimonio Neto) 

El ROE, corresponde al porcentaje de utilidades o pérdidas que puede tener la empresa, 
en relación a cada unidad monetaria que se ha invertido en el patrimonio de la misma. 
Para la gestión 2007 el ROE reportó 25.01%, para el 2008, 15.50%, finalmente para la 
gestión  2009, 7.96%. 

Entre la gestión 2007 y 2008 se puede notar una desmejora en el indicador, básicamente 
por la reducción de las utilidades en Bs 11.47 millones (-11.34%)  y el  crecimiento del 
patrimonio neto en Bs 174.19 millones (43.08%), en la gestión 2008. Entre la gestión 2008 
y 2009 el indicador disminuye, debido principalmente a la reducción de las utilidades en la 
gestión 2009, en Bs 46.90 millones (-52.30%). 

GRAFICO Nº 35: RETORNO DEL PATRIMONIO 
(EN %) 

 
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

ROA: Retorno sobre Activos (Utilidad Neta /  Total Activo) 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa pero, en este caso,  en relación a los activos de la misma. Para el año 2007, el 
ROA de PIL ANDINA S.A. fue 13.15%, para el 2008, 9.17% y para la gestión 2009, 
4.12%.  

Entre la gestión 2007 y 2008 se puede notar una desmejora en el indicador, dada 
básicamente por la reducción de las utilidades en Bs 11.47 millones (-11.34%) y el 
crecimiento del activo en Bs 208.41 millones (27.09%), en la gestión 2008. Entre el 2008 y 
2009 el indicador disminuye, principalmente por la reducción de utilidades en la gestión 
2009, en Bs 46.90 millones (-52.30%). 
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GRAFICO Nº 36: RETORNO DEL ACTIVO 

(EN %) 

 
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Margen Bruto (Utilidad Bruta / Venta de Productos Lácteos) 

El margen bruto representa el porcentaje de dinero que la empresa capta después de 
incurrir en los costos operativos (costos de productos lácteos) en relación a los ingresos 
brutos por ventas (ventas de productos lácteos). Para la gestión 2007 el margen bruto fue 
25.43%, es decir que la empresa después de incurrir en los costos de productos lácteos, 
obtuvo un ingreso bruto del 25.43% del total de dinero generado por las ventas de 
productos lácteos. En el 2008 esta captación fue de 23.75% y en la gestión 2009, 18.08%. 

Al 31 de marzo de 2010, el margen bruto ascendió a 18.57%. 
 

GRAFICO Nº 37: MARGEN BRUTO 
(EN %) 

 
                                                 Fuente: Pil Andina S.A. 
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Margen Operativo (Utilidad Operativa / Venta de Productos Lácteos) 

El margen operativo representa el porcentaje de ingresos que capta la empresa, luego de 
descontar todos los gastos administrativos. En el  2007, este indicador fue 10.73%, en la 
gestión  2008, 8.83% y en el 2009, 3.95%. 

Al 31 de marzo de 2010, el margen operativo reportó 4.22%. 
 

GRAFICO Nº 38: MARGEN OPERATIVO 
(EN %) 

 
                                                  Fuente: Pil Andina S.A. 

 

Margen Neto (Utilidad Neta / Venta de Productos Lácteos) 

El margen neto, representa el porcentaje de los ingresos por ventas que efectivamente se 
vuelven utilidades netas (ingresos netos luego de descontar todos los gastos existentes 
en el estado de resultados).  Al 31 de diciembre de 2007, el margen neto de PIL ANDINA 
S.A. reportó 9.03%, en el  2008, 6.82% y finalmente en la gestión 2009, 3.06%. 

Entre la gestión 2007 y 2008 se puede notar una desmejora en el indicador, dada 
básicamente por el crecimiento de los gastos de operación en Bs 31.68 millones (19.25%) 
y la reducción de los otros ingresos en Bs 4.94 millones (-26.35%), en la gestión 2008. 
Entre la gestión 2008 y 2009 el indicador disminuye, principalmente por el crecimiento de 
los costos de productos lácteos en mayor proporción al de los ingresos por productos 
lácteos en el 2009, en Bs 141.93 millones (14.16%) y Bs 82.28 millones (6.26%) 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de2010, el margen neto fue 3.87%. 
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GRAFICO Nº 39: MARGEN NETO 

(EN %) 

 
                                                Fuente: Pil Andina S.A. 

26.6. Compromisos Financieros  
 
Al 31 de marzo de 2010 
 
Relación de Endeudamiento (“RDP”): RDP � 1.5 

RDP= Pasivo Total  
� 

      
547.196.954  = 1,07 Patrimonio 

Neto  
      
511.211.359  

 
 
Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda (“RCSD”): RCSD � 1.2 

RSCD= Activo Corriente + EBITDA 
� 

  
560.283.368  = 32,45 

Amortización de Capital e Intereses  
    
17.258.557  
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26.7. Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 
Información Financiera 

 
Durante los últimos dos (2) años no se ha producido la renuncia o destitución del principal 
funcionario contable o de auditoría, siendo a la fecha el Lic. Oscar Sánchez Pastor que 
ocupa actualmente el cargo de Jefe Nacional de Contabilidad. 
  
En las gestiones 2007 y 2008 los auditores externos de PIL ANDINA S.A. fueron  Acevedo 
& Asociados Consultores de Empresas S.R.L, durante este periodo los auditores externos 
no han emitido una opinión con salvedad o abstención.  
 
En la gestión 2009 los auditores externos de PIL ANDINA S.A. fueron Pricewaterhouse 
Coopers, durante este periodo los auditores externos no han emitido una opinión con 
salvedad o abstención.  
 
Los auditores externos fueron cambiados en la gestión 2009 considerando que PIL 
ANDINA S.A. definió que la selección de los auditores se la realice mediante concurso 
público, dicha convocatoria fue adjudicada a Pricewaterhouse Coopers quienes 
presentaron la propuesta más conveniente.    
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26.8. Estados Financieros 
 

CUADRO Nº 11: BALANCE GENERAL 
(EN MILLONES DE BS Y %) 

 

 
 
 Fuente: Pil Andina S.A. 
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CUADRO Nº 12: ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

(EN %) 
 

 
            
                     Fuente: Pil Andina S.A. 
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CUADRO Nº 13: ESTADO DE RESULTADOS 

(EN MILLONES DE BS Y %) 
 

 
 
 Fuente: Pil Andina S.A. 
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CUADRO Nº 14: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 

(EN %) 
 

 
 
 Fuente: Pil Andina S.A. 
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ANEXO I 
ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 

DICIEMBRE DE 2009 CON INFORME 
DE AUDITORIA EXTERNA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 















































 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO II 
ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 
MARZO DE 2010 CON INFORME DE 

AUDITORIA INTERNA 
 

 

 

 

 

 

 

 

 





























 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO III 
INFORME DE CALIFICACION DE 

RIESGO 
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• 
�	���������	��	�����	��	������ ����	��	��	���������	���	������	��	�� �����	��	��	
���������	�	��� ����������	��	���������	 ��������	 ��	������	��	 ��������	���	��	
���	 ��	 ����������	 ��	 �����	 �����	 ��������	 ��������	 ���	 ������ 	 �	 ��	
�������� ����	 ��	 � ����	 ��	 ��	 �!���	 �����	 ��	 ��	 � ������	 ��	 �������	 ��	 "��#�$	
%�� �� ��	�	�����	���	&��'�	��	�� �����	��	����������	��	������	��� �	���	�� �����	
��	��� ������	����������	�	��� ����������	(����	�	���������	���#����	��	��	����$	

�	�������	��	��	���� ���	� ������	���	��������	��������	��	���	#�����	������	��	
� ����	��� �	��	��������� $	)���	��������	��	����	��	��!�	���	�������	��	 ���	����	
�������� �����	� ��	�����������#��$		

• 
�	���������	��������	��	��������	��	��	�� �����	� ����$	*�	���� �	�����	���	+ ����	
+ �����	 ��	 ������� �����	 ��������	 ���	 ��������	 ��	 *��,�	 "��#��	 ����� -��	
.�������	%�������	�	*�����	/��$		

• 
�	 ���������	 ��� -0�	 ��������	 ��	 ����������	 ��	 ���#�������	 ��������	 �	
������������	 ��	 ��	 ������	 ��	 ����	 �-���	 �	 ��	 �� �����	 �	 � �������	 ���#����	
�#�������	�1����	��	���	���#��	��	�����	�����	�	� ����	&�2� $	.�	�����	��	���#���	
��	 �����	����	� �����	���	��	�����	��	 �����	��	���	�� ���	����	�	���	 ��	 �������	
���	���	���#�������	���	���	������	�������� ����	�0����	�	���������	���������	�	��	
''�	���	���������	��	 ��	�� ����� $	
�	������	��� �����	��	*�	��	��	������	 ��	��	
���������	��	��	���������	��	���	������	��	��� ���	��	��	� �����	��� ��	���	������	
��	 ����-�����	 ������ �����	 ��	 �� -�����	 ��	 �� �����	 ��-�	 ���	 �����	 ��	 �-���-��	 ��	
� ����	 ���������	 �������$	 
�	 �����	 ���	 ��	 �����	 ���	 �-���-��	 ��	 ��	 �������	 ��	
����������	 ��	 ������	�	����������	 ����	� ����	 � ����� $	 
��	������������	 ��	*�	
�������	��	2��	���	�����	��	�������$		

• 
��	���������	���	��� �������	 ��	�� �����	���	��	��� ���	��������	�	�������	�	 ��	
�������	��� ���	���	��	���	���	����-���	�	��	�������	������ ��	�	���!���	���	��!�$	
3 �	 ����� ����	 ��	 ���	 ������	 ����!�	 ��	 ���	 ����������	 ��	 ��	 � �� �	 ���������	 �	
��� ��	 ��	 �����	 ����$	 %	 �����	 ���	 ������	 ��� �����	 ���	 &����	 ���	 � �������	 ��	 ��	
�� �����	� ��������	���	��� �����	����	���	��	� ����	�����	������	���	��	�����	��	
����	���	����������	��	�����	����$	%	� ����	&�2��	��	� �����	."4)5%	���	��	26�7��	
���	��-�(�	���	���������	�	� ����	&��8	�27�8��	�������#�� ���� $			

• .�	��	&����	��	�� �����	� �����	-�(��	���������	��	�������� ����	���	�������	�����	
��������9."4)5%	��	�-��	��	���������	��	2��� �	��	�� -�����	��	:��(�	��	��(�	
-��	
���	 �����#�	 �	 ��	 ������	 ���	 �����	 �	 ���	 ��������	 �����-���	 ���������	 ��	 �;�	
�������$	.�	��	&��8�	��	�������	��	�������� ����	��	���#�	�	2�'��	��-��	�	���	��	
�#��	��	."4)5%	��	����(�	�	��	�� �����	������	��	� ������	������	����	�������	��	
��� ���	 ��	 � �����	 ��� �$	 
�	 �������	 ���	 �����������	 ��	 ��	 ��� �����	 ��	 ���	
������	 ��	 #�����	 ��	 ����	 ����(�	 ���	 � �������	 �	 ����	 �����-����	 �	 ���	
�������������	 ���	 ��	 ���	 ��	 �� �����	 ��	 #�	 �-�����	 �	 � �������	 ���	 �#�������	
���������	�	��	����������	������	��	���#�	����	�������	��	��	��	�;� $	
�	�� �����	
#���	���������	����	�������	�	��	���������	��	�����������	���	���	���#�������	
��������	���	��	��	��	������	���	��� ����	��	�����	���������	�	����������	��	�����	
�����������$	%	� ����	&�2��	��	�����	��������	���	��������	��	."4)5%	��	����(�	�		
2�7�$	

�	��
���
4������ ����	 /����	
"����	*�	%����	.� ���	2	 %%	�-�� 	

"����	*�	%����	.� ���	&	 %%	�-�� 	

"����	*�	%����	.� ���	6	 %%	�-�� 	

"����	*�	%����	.� ���	7	 %%	�-�� 	
	

����������	�
.���-��	
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���	���
���
	
����	�

*4
	
�< ������	��"�$ 	

	 .��=< ��		
2�	

.��=< ��	
�8	

%��#��	)������		
   1,058          1,035     

5����	:�������	
      277             280     

."4)5%		
        49               47     

< �����	."4)5%	�� 	 13.4% 14.9% 

+ ����	:��������	
          4                 5     

>�����	
      364             314     

5����	:�������	9	
."4)5%	�� 	

       1.4              1.5     

."4)5%	9	+ �����	
:��������	�� 	

     11.8              9.6     
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�����	*0���	
�182	& 	&@@77@�	
�����$�����A ����������$��� $-�		
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2	 *�	%����	B$%$	�*4
 �	?���	&�2�	

	

• .�	 ��	 &��8�	 ��	 �� �����	 � �(���	 ��	 ������	 ��	 ������	 �	 �����	 ��	 � ������	 ��	
�������������	 ��	 �����	 ���������	 ��	 ����	 ��	 ��������-�	 �����������	 ��	 ��	 �����	
�����$	%	� ����	&�2��	 ��	�����	��������	�������	�	"�$	&@@	� �������	 ��	����	��	��	
�����	�����	�	����	���������	��	-��#����$	

�	������! 	������� 	�!	 ����	���
�

:���	 ������	 ���	 ��	 �� �����	 ������	 �	 � �������	 ��	 ���(�	 ��	 ��(�	 �-��	 ����#�	 �	 ��	
����-���	��	�#��	��	�����	���	��	��	��	� �������	���	�������	�����	��������9."4)5%	
���	��-�(�	��	&���$		

5�	 ���������	 ��� -��	 ��	 ���	 ���������	 ��������	 ��	 �0�� ���	 ��	 ��������	 �	
��� ���������	0����	���!��	�#�������	�	�����������	��	��	���������$	

"�#����$�%�&��������	���� 	�'���	�
%	���� -��	&��8�	��	�����	��������	�������	�	"�$&�@	� �������	� ����	��	76�&�	���	
��������	�	��	���������	�	���� -��	&���$	
�	�������	��	��-�	�	���	��	��� �����	��	
���	������	��	����������	��	��	�����	��� ��	��	�����-����	��	���	�������������	���	
��	 ���	 ��	 �� �����	 ��#�	 ���	 �������	 � ������	 �#�������	 ��	 �����	 ��	 ���#�	 ���	 ��	
��� ��������	 ��	 ��	 � ������	 �������$	 ��-�	 � ��������	 ���	 ��	 �������	 ��	 #���	
���� ��������	��	����	���� ��	��� ���	��	�����	��������	��	"�$2�	� ������	�	� ����	
&�2�$	


�	 �� �����	 ������	 ���	 ���������������	 ��	 ��	 �����	 ��������	 �������	 ��	 �������	
� ���	 ���	 &��8�	 ���	 ��	 ����	 �� ���	 ��	 �����	 ��	 #���� ����	 �	 ��������� �	 ��	
�� ����������	 �	 � �(���	 ��	 �����	 ��	 � ������$	 %	 � ����	 &�2��	 ��	 � �����!��	 "�$	 7'	
� ������	��	��(��	���	��	����	��	�����	��������	����	���	��	"�$	&62	� ������$	
�	�����	
����	���������	��	-��#����	�	���	����������	���	-�����	��������	�����	���	���������C	
��	"����	< ��������	��	"����	��	��0���	�	��	"����	D������$	


�	�� �����	������	�������	���	�� ���	��	-����	���	3 BE2�	� ������	��	-��#����	�	��	
�����	��	@	�;��	���	��	��	��	���� ������	�����	������$	

%	���� -��	&��8�	��	�������	�����	��������9."4)5%	���	��	2�'��	� ����	�	��	���������	
�	���� -��	&���	�2��� 	��-��	��	����� ����	��	��	�����	�	��	��� �����	���	."4)5%$	%	
� ����	&�2��	����	�������	� �(���	�	2�7�$	

� �(����!	(	����
���	�����!����������
5������	��	�;�	&��8�	��	:��(�	��	:�����	��	���	F ���������	�::F  	�������	"�$	@2	� �������	
��	���	��	��� ����	�����#�� ����	���	��	::F 	���	&���	���	���	"�$	282	� ������	��-��	��	
����� ����	��	���	�������	���	��-���	�	�� ������	�����������$	.�	��	&����	��	����� ����	
��	 ���	 �#�������	 ��	 ���������	 ���� �����	 ������	 ��	 ���#�	 ��������	 �	 ���������� 	
�����	���	#������	��	��	������	��	���-�(�	�����#�	��	"�$	1�	� �������	� ������	��	��	
&��8�	 ��	 #������	 �����#�	 ��� ����	 �	 "�$	 68�	 � �$	 :���� �����	 ��	 :��(�	 ��	 ��(�	
F �����#�	 ��:F  	 ���	 &��8	 �������	 "�$	 @2	 � �������	 � ����	 ��	 ���	 �;�	 �������	 �"�$	 272	
� ������ $		

*��	 ��	������	 ���	 �#�������	��	���#�	�(�	��	*�	������	��	"�$	11	� ������	��	��	&��8�	
� ������	���	��	��� ��;!�	����-���	�#������	���	"�$	@@	� �������	��	���	�������	��	��	
:��(�	��	��(�	
-��	 �:�: 	�����#�	��	"�$	'&	� �������	��	����	���	��������	���	�����	
��������	-������$	

.�	��	&����	��	�� �����	������	��	��#��,�	�0����	��	���	���#��	�(��	���	"�$	2@�	� �������	
��	����	��	�����(�	��	��	����� ����	��	���	���#��	�	��	����� ���$		


��	 �#�������	 ��	 ��	 �� �����	 ��	 �������	 ��� ����	 ��� �	 ���������	 ��	 ."4)5%	 ��	 ��	
������	�������	�	���	������ �����	��	������	��	��	��������(�	��	����� ����$	��� �	
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*�	%����	B$%$	�*4
 �	?���	&�2�  	 3 

	

�����	 ��	 ��	 ���!���	 ��	 ��	 �� ������	 ��	 ����� ����	 �����	 ��	 ���#�	 �(�	 �	 �#�������	
���#���	��	6�=61�	���	."4)5%	��	��	������	�������$	

*��	��	������	��	���!���	��	�#������	��	��	��	�������	��	� ��� �	��	�������	�	
��	�81�	
��	���	�������� $	

.�	 ��	 ��� �����	 �����=� ����	 &�2��	 ��	 �:F 	 ��	 ��	 �� �����	 ���	 ��	 "�$	 '�	 � �������	 ���	
�#�������	����������	"�$	@	� ������	�	��	�������	��	�#������	���	��	"�$	72	� �������	
���	 ��	����	��	:�:	���	����#�	��	"�$	26	� �������	��	����	 ��	������	�	��� ���	�����	
��������$		

����� �

*�	%����	��	���	�� �����	���	���� �	�����	���	+ ����	+ ����	���	*��,$	B�	���������	��	
������ -��	288'	���	��	��#�������	��	���	*������	4���������������	��	
�����	��	
�	*��	
�	 ��	 �����-�� -�$	 .�	 ������ -��	 ��	 2888�	 ��	 �����	 + ����	 �������	 ��	 2���	 ��	 ���	
�������	��	*4
	B$%$< $	��	B����	����	��	��	��������� �	��	4*4
�/3G $	.�	�-��	��	&��7�	*�	
%����	 ������	 ���	 ����	 ��� ��;!���	 �������������	 ��� �	 ��	 �� �����	 �!���	 ��	 ��	
�������������	��	���������	�������	�	��� �����$		

.�	 �������	 ��������	 ��	 ��	 �� �����	 ��	 .� �����	 F ������	 ��	 .� ������ �����	 B$%$	 H	

.< F .< B%	���	��	82�&@�$	.�	+ ����	+ ����	�����	��	88�88�	��	���	�������	��	.< F .< B%$	.�	
+ ����	+ ����	��	��	������� �����	��������	��	��������	��������	���	��������	��	*��,�	
"��#��	����� -�	�	*�����	/��$	+ ����	B$%$	��	�����	�	��	���������	#����	�	����-����	
�	�#��	�������	��	��	*��,	��	���������	�������	�	���#�����	�������� �����	�	�	���#0�	
��	���	��-������	�	��	���-������	��	��� �����	��(��	��	�������	������	��#����	����-����	
�	��	��	��-������	�	��� ����������	��	���������	���� ��0������	��!� ���	�	��	�������$	
I ������� �����	+ ����	B$%$	��	���	��	�� �����	�!���	��	��	� ������	��	�����	�#�������	���	
� ������	�������	��	 ������� 	��	��	*��,$	%����	J 	%�������	4�������������	 �������	�	
:��� 	��	������	���	���������	�������	��	+ ����	+ ����	��	%%	��� 	����	���	�-��������	
��	�����	�����$		


�	���#���	�������	��	*�	��	��	���������	��	�����	�����	�	��	���#��	���� ��	��	�����	
���������	 ���#����	 �������$	 %	 �����	 ���	 &��'�	 ��	 �� �����	 ��	 ����������	 ��	 ������	
��� �	 ���	 �� �����	 ��	 ��� ������	 ����������	 �	 ��� ����������	 (����	 �	 ���������	
���#����	��	��	����$		

.�	 ���	,��� ��	���	�;���	*�	��	���-��	#����	���� ��	�	���������	���	���	���	��	 ���	
�� ������	� ��	�������	�	� ���������	��	"��#�$	*�	�������	��	���������	��������#�	�	
��	 � ����	 ��	 �������	 	 ��� �	 ��	 � ����	 �������	 ��	 � ����	 ���������	 ������	 �������	 �	
�����	��	����������	���	��!�	�	��	��	��� ��	-��#���$	

&���	����	�


�	�� �����	����	��������	�	������	��	�#���������	��	���������	�������	�	��	��� �����	
��	��������		��	�������	��	#����	��������	��	���	��������	�!����	��	����������	��!	��� �	
��� -0�	 ��	 � �(���� ����	 �������	 ��	 ��	 ������	 ��	 ���	 ���������	 ���-������	 �	
��� ����������$	 	 %��� ��	 ��	 � �������	 ��	 ����������	 ����������	 ��	 ��	 � ������	
�������	�	-�����	���#��	� �������	��	��!���	#�����$				

)���	��
���
.�	 ��	 ����������	 ��	 �� �����	 ���-���	 � ��	 ��	 &@�	 !��� �	 ��	 ���������	 ���	 ���	
�������������	 ���	 ����	 ��������!�	 �	 ��,���	 �����	 ���	 ���������	 �����������	 �	 ��	
������$		

B��	�!����	��	���������	���	���	��������C	
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4	 *�	%����	B$%$	�*4
 �	?���	&�2�	

	

=	 
������	 �	 �����	 ���	 ���#�����	 ���������	 3 I )	 �����	 #���	 ������������	 ��	 �����	 #��	
�������	��	�������	#���������	� ����������	(�����	���� ���	�����	��	����� 	�	���������	
��	���#�$	

=	B����	�����	�	(����	��	����	�������������	��	�����	#��	�	��	���#�$	

=	/��������	�	����	���	��������� 	�	(����	���������$	

=	+ �����	#��������	�� �������	�	� ������ 	

=	*������	��������	�	����� 	

F ����	 ��	 ����	 �������	 ����������	 �-�����	 ��	 ���	 �������� �����	 � ��	 � ���������	 ��	
"��#�	 �
�	 *���	 �����-�� -�	 �	 B����	 ���� 	 ��	 �����	 �� ����	 �	 2$6��	 ��������$	 
�	
���#���	��	�����!�	����	��	��������	��	���	�������	����	���������	��	���	��	�� �����	��	
����������	�������	������0���	����-���	���������	�����-���	��	��� ���	�������� $		

��� �	�����	���	*���	��	%��������	��	< ���	%� -����	�*%< % �	��	�� �����	�#���	3 BE@	
� ������	��	���	������	��	������ ����	��	�����	���#���	��	B����	����$		

%	 ��	 ������	 ��	 ���� ����	 ��	 �� �����	 �����	 ���������	 ��	 '&�	 � �	 �����9�!�	 ��	 ���	
���������	�������	��	2$1��$���	�����	9�!�		�������	�����	����	�������� �	���	��	����	��	
����������	 ��	 *�	 ��	 ��	 ���������	 ���	 7��$	 *�	 �����	 ��	 ���	 ����	 �������� �����	
���������C	 .�	 
�	 *��C	 1�	 � �	 �����	 �����$�	 �����-�� -�C	 &��	 � �	 �����	 �����$	 �	 B����	
����	6@�$���	�����	�����$	.�����	8$���	��� ���	�����������	��	�����	��	����	��	��!�	���	
���	�������	'$���	���	���������	��	��	�� ����� $		

��������������� � �� ������������������� ��������������
�����-�� -�	 &$@�'	 &��$���	

�	*��	 6$�@@	 1�$���	
B����	����	 2$��6	 6@�$���	
������ �
���� �� 
   �

�

5���	��	����������	��	��	������	��	�� �����	����	��	����	�����	��	���������	��	��	
�����	 ��	 ��	 �����	 �������	 ��	 ����	 ��	 ������ ��	 ������ ����	 ������	 � ����	 �	 �-�� $	
%�� �� ��	��	������	��	���	�� ���	����	��	���� ��	�#�������	��	�����	��	���#���	��	
� �����	 ��� �$	 
�	 �������	 ��� -0�	 ����	 ��������	 ���	 ��	 �������	 ���	 ���	 ���#�������	
��������	 ���	 ���	 ���������	 ��	 ��	 �� ������	 ������	 ������!�	 �0����	 �	 ����������	 ��	
������� ���� $	 
��	 ����������	 ��	 �����	 �	 �������� ����	 ����-����	 ��	 ���	 ����	
�������� �����	 ���������	 ���	 ��!��	 ��	 ���� ���	 �	 ��	 �� �����	 � �������	 ������	
��� ����#��$		


�	 ����-����	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ����������	 ��	 ���-�(�	 ���	 ���������	 �������	 �	
����-������$	 
��	 ���������	 �	 ���	 ������!��	 ���	 ����#����	 ������ ����$	 
��	 ���������	
����-������	 �������	 ���	 ���	 ���������	 � ����	 �	 2�	 �;��$	 
�	 �����	 ��	 ����������	 ��	
����������	��	
�	*��	�	�����-�� -��	��	B����	�����	���� ��	��	 ��	�����	�����������	��	
������	 ���	 ���	 �����	 ��	 2�	 �������	 ���	 ������	 ��	 ����������	 ��	 ���������	 �	
����-�������	 �����	 � ��������	 ������ �������	 �	 �����������	 �-�����	 ��	 � �������	
��������	���#����	�	���	������$	


��	�� ������	����-������	�����������	��	78���	��	���	#�����	��	��	�� ������	������	���	
��	 .�����	 ���	 ��	 27���	 �	 ���	 ���	 � ��������	 ��	 � �������	 ���������	 ���	 ��	 27�$	 
��	
������ �������	�	�������#���	���	��������	���	��	�� �����	�	����	�����������	��	@�'�	��	
���	#�����	��	 ��	�� �����$	.���	��	���	��������!����	���	� ������	-��#���	��	��	���	��	
������ ������� �	 ��	 ����	 � ��	 �������������	 ���	 ��	 ���	 ����������	 ��	 ��������	 ��	
����� ����$	
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.�	�#��	��	��-������	�	�#��	�������	��	��	�1�	����	���	���������	�������	�	��	'��	����	
(����	�	�������$		

�������	 *���������		
��	���	#�����	

!� �������" �����#�������C	
	.� ������	������������	���	��� ��������	���	���������	��	���	������	��	#����	��	�������$	
��� ����	�	��	�����	�	#�����	�	����	� ����	�2��	��	���� ��� $		

78���	

$ �%�����������$ �����������������C	
	.� ������	�9�	��������	���������	���	��������	��������	��	���	� ����	����	����-����	��	
� �������	�9�	#����	������	��	�,-���$		

27���	

�&������C		
*�����	 ��	 #����	 ��	 �������	 ���	 ���������	 ������#��	 ��	 ��	 �� �����$	 B��	 ��	 ��������	 ��	
��������$		

2�'�	

	����� ��������%��������'�����C		
*�����	��	#����	��	�������	��������	������� ����	���	��	�� �����$		

@�'�	

�������������C		
%������	������	�	�� ������	�9�	����������	�,-����	�	��#����$		

1���	

"���%����!������(��
%������	 ������	 �	 �������	 ��	 �������	 �	 �������	 ���	 %�����!��	 ���#������	 �	
�������� �������$		

&�&�	

	�#�����������������C		
.�	������	��	��	������	-��#���$	%������	������	�	-���������$		

27���	

!)�����������C		
�������	#����	�����	���	��������$		

7�6�	

* ����C		
>����	������	�	��������	��	��	�� �����	�	�����$		

��@�	

	


��	 #�����	 ��	 ��	 �� �����	 � �������	 ���	 ��������	 ��������$	 .�	 ��	 &��8�	 ���	 #�����	
����������	�	"�$	2$68@	� �������	� ������	��	'�6�	�	���	����������	��	��	� �� �	������	
���	�;�	�������$	
��		���������	�������	������	�	���	���#���� 	�����������	��	8��	��	���	
#������	 �����	 ��	 �����	 �������	 ���#�������	 ��	 ��� �����	 ��#������	 ��� �	 (����	 ��	
������	�	��-��������	� ���������	���������	�	���������	��	-���	�	����	�������	������	�	
(���� $	
	
.�	 2��	��	 ��	���������	 ��	������	��	 � ������	�������	 ���	 *��,	�	�����	 � ������� 	 �	��	
�����	��	#����	������� ����	��	B����	����	�7�� �	
�	*��	�6�� 	�	�����-�� -�	�&�� $		

.�	."4)5%	���	&��8	���	��	"�$	2�'	� �������	� ����	��	���	&���	�"�$	&�8	� ������ 	���	���	
��� �����	���	� �����	 ���	21�8�	�	26�6� �	��	����	 � ������	 ���	 ��������	����������	
�����	��	�;�	&���$		

.�	 ��	 ��� ��	 ��� �����	 ���	 &�2��	 ��	 ."4)5%	 ��	 ��	 �� �����	 ���	 ��	 "�$	 78	 � �������	
����������	��	 ����� ����	���	7�2�	���	��������	��	�-�����	��	��	&��8$	
�	�������	��	
������	���	��	����� ����	��	���	#�����	�21�8� 	��	���	��	� �����	���	��	26�7�	�27�8�	��	
��	��� ��	��� �����	���	&��8 $		

������
�!��������	�
.�	������	������	����������	��	&�1�	���	*"4	"��#���	�	��	��	�#�$	���#���	������������	
� ��	������	��	"��#��	�������	���	*�	%����	B$%$	
	


�	�#������	���	������	��	����#�$	.�	���	,��� ��	1	�;���	��	������	� �����	���	��������	
��������	�	���	����	���� ���	���	27��	��������	�������� ����	���	��	� ����	������ �	
��	�����	�����	��������	��������	���	������ $	
��	-�-���	�������	�	��	������	� ��������	
��	� ����	����� ����	��	���	,��� ��	����	�;��	�28	�	2@��	�������#�� ���� $	.�	��	&��8�	
��	 � ������	 � ������	 ��	 ����� ����	 ��	 &&�	 ��	 �����	 ������	 28�	 ��	 ������	 �	 2'�	 ��	
-�-���	�������$	
�	��������	��������	��	��	�������	��	������	���	��	����� ����	��	��	
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��-�����	 �	 ���	 ���	 ������� ��	 �������	 � ���� �������	 ���	 ��	 ��-����	 ���	 � ������	 ��	
������ �	��	�������$		

$	

Sector lácteo en Boliva (miles de litros/kilos)

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

BEBIDAS LACTEAS  34,000  41,000  46,000  58,000  67,000 

OTROS DERIVADOS  1,700  2,000  2,200  2,500  3,000 

EVAPORADA                     4,050  4,100  3,524  3,450  3,800 

QUESOS  380  420  550  650  690 

MANTEQUILLA  490  530  570  655  680 

YOGURT  17,200  21,450  24,441  26,500  31,600 

EN POLVO  9,898  10,381  9,647  8,815  8,915 

LECHE FLUIDA                   64,000  74,000  80,155  88,000  107,500 

2005 2006 2007 2008 2009

	

	

.�	 ������ �	 ���	 �����	 ��	 ���������	 �������	 ��	 "��#�	 ��	 ���	 ��	 ���	 � ��	 -�(��	 ��	 ��	
������	���������	��	7&	�����	��	�;�$	:�������	�����	����������	��� �	��	��-��	�	��	-�(�	
��������	 ������#�	 ��	 ��	 ��-������	 ������ ���	 ����	 -�(�	 ������ �$	 B�	 �� -�����	
�����	 ��	 ��������	 ��	 ����� ����	 ��	 ��	 ������	 �	 ��� ����� ��	 ��	 ������ �	 ���=�����	
���������	��	"��#�	���	��	������ ��	�	�#��	�����������	�2&�=27�	�����	���	����� $		
	

�	 ������	 ��	 ��	 ������	 ����	 �����������	 ��	 �����	 �� �������	 ��	 �����	 *�	 � ������	 ��	
��������$	 
�	 �����	 �����	 ������	 �����	 ���	 1��	 ��	 ���	 �������	 �������	 ������ ���$	 *�	
� ������	���	����������	��	� ������	���	���	��	����	��������$	
		
*�	 � ������	 ��	 ��������	 ��-��	 ��	 -���	��	 ��	 ���������	��	 ���	 � ������	 ��	 ��������	��	
�����	 ��	 �����	 �	 �������� ����	 ��	 ���	 ����	 ���������	 �������	 ���	 ��!��	 ��	 ��������	
�������	���	���	���#�������	��������	����������	��	��	�� �����	�	���	������	��	������!�	
�0����	 �	 �������� �	 ��	 ����� �	 ��	 ����-����	 ��������	 �	 �#��	 �������	 �	
�#���������	 ��	 ���������	 ����	 ����	 ��� �;�	 �	 �����C	 ��������	 �������	 �	 �����	 ���	
��������	 ������ ��� $	 
��	 -�������	 �	 ��	 �������	 �����	 ������ �����	 ���	 ��	
�������� ����	��	���	� �����	��	��	� ������	�	���	��	�#��	��	�#�������	��������$		
�

�
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�����������+��������������������������������������������  ,������� ����(�

- 
����	�����C	�7�	
- 
����	��	*��#�C	@@�	
- 
����	.#�������C	77�	
- K�����C	'1�	
- < �������C	26�	
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=	 ��� ��;!�	��	%�� �����	B$%$	9	5������	B$%$	�
����	�	K�����	5����	�	5��	
��� ��	H	?���	B�-������	)�� ��� 	

=	 4�������	
�����	���	>����	B$%$	�
����	�	K�����	4
>% 	

=	 D����0	"��#�	B$%$	�
����	��	*��#� 	

=	 4%B%	�< �������	/��� 	

=	 %�� �����	%���	�""%	B$%$	�
����	��	B���	D������ 	

=	 %����	��	�������	B$%$	�?����	��-�������	5��	)����� 	
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��	���������	��������!�����	���	*������ �	��	.� �����	��	���� ����	�	����������C	
2$ .�	��������	*������ �	��	.� �����	��	����� ��	L"����	*�	%����M$	
&$ .�	 � ����	 �����	 ���	 *������ �	 ��	 .� �����	 ��	 L"����	 *�	 %����M	 ��	 ��	

3 BE7�$���$���	�������������	��	���	�	� ��	�� �����$	
6$ .�	�����	� ��� �	���	*������ �	��	.� �����	����	��	��	� �	�������	�2$��� 	�!��	

���������$		
7$ .�	�����	����	��	�� ��������	�	����	�����	��	���	"����	�	���	�� ����	������	���	

*������ �	 ��	 .� �����	 ��	 "�����	 ��	 ����	 ��������	 ��	 �������	 �	 ����� �����	
��������#���	��	�����	��	�������	��	��	B������$	

1$ < �����	��	��	���	��	����������	���	.� �����	���	���� ��	�����	���	*������ �	��	
.� �����C	 5������	 ��	 ���	 .������	 3 ����	 ��	 %� 0���	 �3 BE 	 �	 "��#����	 �"�$ 	 �	
"��#����	 ���	 < ������ ����	 ��	 #����	 ��������	 �	 ��	 3 ����	 ��	 :�� ����	 ��	
>#����	�L3 :>M 	�	"��#����	���	< ������ ����	��	#����	��������	��	�����	��	���	
.������	3 ����	��	%� 0���	�L< >5F 
M $	

'$ )��	��	-����	�	�� ����	������	���	*������ �	��	.� �����	��	"����C	/��� -���	
�	�����	�(�$	

@$ :��� �	��	���������C	%	��	�����$	
�$ *����	��	���������C	< !�� �	�	��	���	��	#����	��� ���$	
8$ 
��	"����	�-(���	���	��������	*������ �	��	.� ������	��	 �����	���#���-���	��	

�������	��	��	B������$	
2�$ .�	�����	��	���������	��� ���	��	����	.� ���	����	��	�����	�������	�2�� 	�!��	

����������	��� ����-���	�	�����	��	��	�����	��	�� ���$	
22$ :��� �	 ��	 �������������	 ��	 ���	 >������C	 
��	 "����	 �������	 �������������	

� ������	 ����������	 ��	 ������	 ��	 ��	 B���� �	 ��	 /������	 ��	 %���������	 ��	
������	�	 �����	��	 ��	 .�����	��	5������	 ��	>������	 ��	"��#�	 B$%$	 �.5> �	 	 ��	
�������	�	�����������	�������	#������$	


��	 ��������!�����	 �����������	 ��	 ����	 �� ���	 �����	 ������ �����	 ���	 ��	 + ������	
+ ������	�	��	+ ������	%�� ������#��	:�������	�	��	
��!����$	
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�������������	���
	
��	��������	� ��������	�-������	���	��	���������	��	���	"����	���	
��� �����	 ���	 ���������	 .� �����	 ���	 *������ �	 ��	 .� �����	 �����	 ��������	 ��	 ��	
�������C	
	
N	 /���� -�	��	���#��	�9�	
N	 ������	��	4�#�������	�9�	
N	 ������	��	����������$	
	
*���	 ����	 ���	 ��	 ���	 .� �����	 ������	 ���	 *������ �	 ��	 .� ������	 ��	 ����-������	 ��	
������	�����!���	��	���	������	�	��	�����	��	���������	��	���	����	������ ����	���	��	
+ ������	+ ������	�	��	+ ������	%�� ������#��	:�������	�	��	
��!����	��	��	B������$	
	
���������
�
��	���������	 ����������	��	 ���	 	.� �����	��	"����	���	���� ��	�����	
���	*������ �	��	.� �����	��	������	�������	��	��	�������	��-��$	

Resguardos Se observa 
Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Ss de Deuda Mínima Sí 

Relación Corriente mínima No 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Sí 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales Sí 

Entrega de Información Sí 

 
Límites de Resguardos 
 
�

Indice  Límite del 
Resguardo 

   
Endeudamiento  � 1,5x 
Cobertura de deuda  > 1,2x 
   

�
�
� ���	����C	 
��	 �� �����	 ���	 ���� ��	 �����	 ���	 *������ �	 ��	 .� �����	 �������	
�����������	���	���	+ �����!�	O �����������	��	���	������	���	��	B������	��������	���	
�� �����	 ���	 �����	 ���	 -����	 ���������	 �	 �������	 ��	 ���� �	 ������������	 ����	 �����	
��������	 ��	 � ����	 �����	 ��	 ���	 �-��������	 �� ��������	 ��	 ����	 �� ���	 ������	 ���	
��������	*������ �	��	.� �����$	
	
�������� �	��������C	 
�	 B������	 ��	 �����#�	 ��	 �������	 ��	 ��������	 ��������� ����	 �	
������� ����	���	"����	���	��� �����	����	*������ �	��	.� ������	��	���	�	��	�����	���	
.� �����	 ��� ��������	 ������	 ���	 *������ �	 ��	 .� �����$	 5���	 ��������	 �����	
����������	� ������	�������	��	�������	�	��	����-�����	��	���	%��!�����	''&	�	��������	
��	 ��	 �����-��	 ���	 �����	 ��	 ��� ����$	 
�	 ��������	 ���	 ������	 ������	 ��(���	 �	 ���	
��� ��������	� �������	��	 �#���������	���������	��-��	��	-���	����������	��������	��	
� ����	��	������	���� ��	��������� �����	��	������	�	���	�!��	��	#��	��� ������	��	
��	�� ���	���	��(����	�	��	�������C	
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%������� �����	 ��	 ��������	 �����	 ����������	 �	 ���#0�	 ��	 ��� ����	 ��	 ��	 < ������	
B��������	��� ���	���	0����	��	�������	��	��	"����	"��#���	��	>������	B$%$	

-����������������.�!� ���+��/��


�	��� ���	�� ���	��	-����	������	���	*������ �	��	.� �����	"����	*�	%����	��	���	
"�$	 @�$���$���	 �"��#���� $	 .���	�� ���	 ��	����� ��	"����	*�	%����	 H	 .� ���	2	 �	
��� ������	7	�����$			

�������������	���
	
��	��������	�-������	��	��	��������	�� ����	�����	���������	��	
����� -�	��	���#��	�9�	������	��	�#�������$		

�������������� ���� 
	����	����	����	��� ������	���	2@$1��	-����	���	��	#����	��� ���	
��	"�$	2$���		�-��#���� 	����	���$	.�	�����	��	 ��	����	%�	"�	�	�	5	��	��	7�	1�	'	�	@	
�;���	 �������#�� �����	 ���	 �� ��������	 ��	 #���� ����$	 
��	 ��������	 ��	 ��#�����	
�����	��	�����	��	�� ���	�	��	�����	����	2��	�!��	���������$		

� ��������	�����
	
��	�����	��#�����	��	����0�	��� ���	�����	�(�	��C	B���	%C	7����	
B���	"C	1����	B���	�C	'���	�	B���	5C	@���$	

���������
�5�	�������	���	��	�������	��	���	��������!�����	���	������� �$	

� ���	����
	
�	�� ���	������	���	���	������!�	�����������$	

���������	��������
	5�	�������	���	��	�������	��	���	��������!�����	���	������� �$		
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Resumen Financiero - Pil Andina S.A.    
(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por la UFV a partir del 2007)
Tipo de Cambio Bs/USD a final del Período 7.07 7.07 7.07 7.07 7.67 8.03 8.08

Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Rentabilidad
EBITDA 48,674 46,739 185,700 209,063 218,071 135,972 98,548
Margen EBITDA (%) 13.4% 14.9% 13.3% 15.9% 19.5% 16.9% 15.8%
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalización Ajustada (%) 27.5% 29.0% 11.9% 27.2% 33.9% 16.6% 13.5%
FCF / Ingresos Operacionales (%) 3.5% -23.2% -4.4% -16.5% 5.3% -6.6% -15.3%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 10.8% 10.6% 7.7% 18.2% 29.5% 18.0% 16.7%
Cobertura (x) 
FFO / Gastos Financieros 13.1 11.7 3.6 10.2 11.1 5.1 5.2
EBITDA/ Gastos Financieros 11.8 9.6 6.9 10.0 12.0 8.7 12.5
EBITDA/ Servicio de Deuda 11.8 1.3 6.9 2.1 4.5 1.4 2.2
FFO / Gastos Fijos 13.1 11.7 3.6 10.2 11.1 5.1 5.2
FCF / Servicio de Deuda 4.1 -1.9 -1.3 -2.0 1.6 -0.4 -2.0
FCF + Caja y Valores Líquidos / Servicio de Deuda 6.8 -1.7 0.3 -1.9 2.2 -0.2 -1.9
CFO / Inversiones en Activos Fijos 8.8 1.7 1.3 0.5 2.9 0.7 0.1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arriendos 1.3 1.2 2.9 0.9 1.0 2.5 2.5
Deuda Financiera Total / EBITDA 1.4 1.5 1.5 1.0 0.9 1.5 1.0
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA 1.2 1.4 1.3 0.9 0.8 1.4 1.0
Costo de Financiamiento Estimado (%) 5.9% 8.1% 11.1% 10.6% 9.3% 9.3% 7.7%
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0.0% 45.3% 0.0% 38.4% 15.7% 41.1% 35.5%
Balance 
Activos Totales 1,058,408 1,035,246 1,037,839 977,791 769,353 606,876 508,739
Caja y Valores Líquidos 45,780 16,186 42,834 9,040 26,203 15,444 3,934
Deuda Financiera Corto Plazo 0 126,916 0 76,805 30,139 82,309 48,567
Deuda Financiera Largo Plazo 276,947 153,324 286,737 123,439 162,351 118,015 88,142
    Deuda Financiera Total 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Hibridos (Equity Credit) 43.2%
   Deuda Financiera Total (con Equity Credit) 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
    Deuda Financiera Total Ajustada 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Patrimonio Total 511,211 508,573 537,727 578,616 404,400 282,073 265,284
Capitalización Ajustada 788,159 788,813 824,464 778,859 596,890 482,398 401,994
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 49,966 52,352 71,243 191,018 184,285 64,365 32,990
Variación del Capital de Trabajo 10,217 (32,047) (398) (49,869) (3,264) (16,720) (20,920)
    Flujo de Caja Operativo (CFO) 60,183 20,305 70,844 141,150 181,022 47,645 12,070
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos (6,805) (12,115) (55,177) (277,892) (61,669) (71,355) (90,403)
Dividendos Comunes (40,642) (81,100) (77,297) (80,688) (59,741) (29,203) (16,965)
Flujo de Caja Libre (FCF) 12,736 (72,910) (61,630) (217,431) 59,612 (52,912) (95,298)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 172,552 (66) (15) 0
Variación Neta de Deuda (9,790) 80,058 95,424 27,724 (52,367) 64,461 95,216
Variación Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0
Variación de Caja Total 2,946 7,149 33,794 (17,155) 7,179 11,534 (83)
Resultados
Ingresos Operacionales 364,065 313,990 1,397,241 1,314,952 1,119,803 804,806 623,596
Variación de Ventas (%) 15.9% 6.3% 17.4% 39.1% 29.1%
EBIT 26,814 27,078 100,975 160,475 158,937 97,962 70,402
Gastos Financieros (4,139) (4,874) (27,027) (20,851) (18,196) (15,692) (7,855)
Arriendos
Dividendos Preferentes 0 0 0 0 0 0 0
Gastos Fijos (4,139) (4,874) (27,027) (20,851) (18,196) (15,692) (7,855)
Resultado Neto 14,107 14,405 42,780 89,688 101,161 49,278 33,315
Vencimientos de Deuda Financiera a largo plazo (a marzo 31, 2010)
Año 2011 2012 2013 2014 2015+
Vencimientos 29,735 64,704 63,611 35,594 82,559

EBITDA = EBIT + Depreciación y Amortización. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciación y Amortización + 
Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversión en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al
Resultado Neto + Variación Otros Activos + Variación Otros Pasivos – Dividendos Pref. CFO = FFO + Variación Capital de Trabajo.
FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversión en Activos Fijos + Dividendos Comunes. 
Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos 	
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ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND 
DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK: HTTP://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING 
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB SITE AT 
WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES.
FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT 
POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE. 

��������	P 	&�2�	-�	:����	4��$�	:���	/�����	
��$	���	��	��-������$		F ��	B����	B�����	*�����	DK�	D K	2���7$	
)��������C	 2=���=@16=7�&7�	 �&2& 	 8��=�1��$	 	 :��C	 �&2& 	 7��=7761$	 /����������	 ��	 �������� ����	 �	 Q ����	 ��	 �	 ����	 �	 ����-���	 ������	 -�	
���� ����$	 	 %��	 �����	 �����#��$	 	 %��	 ��	 ���	 ����� ����	 ��������	 �����	 �	 -����	 ��	 ����� ����	 �-�����	 ���� 	 �������	 �����	 �-������	
�����Q ������	���	�����	�������	Q ���	:���	-���#��	��	-�	����-��$		:���	����	���	����	��	#����	���	�����	��	��������	��	���	����	����� ����$		
%�	�	�������	���	����� ����	�	���	������	�	���#���	L��	�M	Q �����	���	�������������	��	Q �������	��	���	R��$		%	:���	�����	�	��	�����	��	��	
���	�����Q ��������	��	�	�������$		)��	�����	����	���	�������	���	��R	��	����	���	��	��R�	�����	����	�����	��R�	������	����	��R	�	����������	
� �������$		:���	�	���	�������	�	���	�����	��	����	��	���	�������$		%	������	���#���	�	:���	�����	�	������	�	����������	���	�	��-������	���	
���	����� ����	����� -����	#�����	���	���������	��	�#������	-�	���	�����	���	��	������	�	���������	Q ��	���	����	��	���	��������$	/�����	
� ��	-�	��������	����������	��	Q �����Q �	��	����� �	���	���	������	�	���	����	��������	��	:���$		:���	����	���	���#��	�#���� ���	��#��	��	
���	����$	 	/�����	���	���	�	����� � �������	��	-���	 �����	��	����	���	�������$	 	/�����	��	���	��� � ���	��	���	��������	��	� ��R��	�����	���	
����-���	��	���	�������	 ���	 �	���������	 �#������	��	 ���	 ���=���� ��	������	��	 ����-���	��	���� ����	� ���	 �	 �������	 ��	 ���	�������$	 	 :���	
����#��	����	���� 	�������	��������	�����������	�����	�-������	���	�����Q �����	���	�����	��������$		B���	����	���������	#���	���� 	3B52����	��	
3B5@1�����	 ���	 ���	 ������-��	 ��������	���#����� 	 ���	 ����$	 	 4�	 ������	 ������	 :���	 Q ��	 ����	 ���	 ��	 �	 ��� -��	 ��	 �����	 �����	 -�	 �	���������	
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