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INTRODUCCION

El valor comercial de un negocio debe determinarse en cualquier situación pero se hace indispensable en ciertos casos como ingreso o retiro de socios de entidades no inscritas en la bolsa de valores y en general, en transacciones de compraventa, así como en la evaluación de la gestión de la administración cuando el objetivo básico de los propietarios es maximizar el valor que la empresa tiene para ellos; asimismo en las tareas de análisis e interpretación de la situación financiera del negocio y cuando se analiza el esfuerzo al emprender un negocio una empresa.

 Para darle el valor a un negocio se puede recurrir a elementos cuantitativos y cualitativos, partiendo de aquellos cuantificables como son el balance general, estado de resultados, la información sobre  proyección de ingresos y costos. En este sentido la información contable tiene como característica el agrupar cuentas cuya cifra son una combinación entre el pasado, presente y futuro, la cantidad que arroja como resultado no puede ser el valor comercial de la empresa. Entonces, si el sistema de información contable no dice en realidad cuánto vale un negocio, el valor económico del negocio dependerá del método utilizado y de los objetivos perseguidos con la valoración.

Ahora bien, con independencia de la subjetividad en que puede caer la valoración de la empresa, pues depende del método utilizado, es necesario contar un indicador que mida el valor económico del negocio para tomar decisiones en materia de: a) estrategias de fusión (comprar una empresa) o escisión; b) detectar y corregir posibles fallas administrativas, c) establecimiento de acuerdos de compraventa, d) capitalización de una empresa, e) obtención de líneas de financiamiento, f) valoración de paquetes accionariales minoritarios, g) suspensiones de pagos, o incluso g) para mejorar la posición financiera estratégica de la empresa. 

Iniciamos el presente trabajo con un  modelo de valoración de una empresa en crisis por efectos de la recesión, nos referimos concretamente a El Pacifico Textil S.A. Se hace en detalle todo el proceso de valoración, presentando los distintos cash flow que se pueden considerar en una valoración y las tasas de descuento apropiadas para cada flujo.

En este trabajo podremos apreciar además otras tres empresas peruanas, de distintos sectores, de mediana y gran empresa. Todas con sus respectivos estados financieros, información contable y de cada una de ellas  su respectiva valorizacion.

Del examen de sus Estados Financieros del Periodo Económico 2006, podremos hacer una valorización que nos permita ver su proyección por varios años.

Podremos apreciar  el Flujo de  Caja Libre en millones de dólares de 2004 a 2011, es decir de siete años consecutivos mediante un cuadro especial, según las  valorizaciones que presentamos.

Se podrá observar además el Analisis de Sensibilidad sobre el Valor Fundamental de Graña y Montero S.A.A. Lo mismo podremos hacer con las empresas Cementos Pacasmayo S.A. y Enersur S.A.

Para cada caso se presentan luego de la descripción del sector, del negocio, los documentos contables y/o estados financieros de la empresa, y luego los resultados de la valorizacion.Hay además un anexo metodológico y finalmente las recomendaciones.

La fuente para este trabajo ha sido  la CONASEV, entidad que nos permite conocer los Estados Financieros de las tres empresas citadas, información contable que servirá de punto de partida para la valorización de las empresas elegidas para el presente trabajo.
CAPITULO I: VALORIZACION DE UNA EMPRESA EN CRISIS CONSORCIO TEXTIL EL PACIFICO

    En el Perú la empresa Consorcio Textil El Pacífico, materia de nuestro estudio, entró en crisis  en 1992 por la recesión económica nacional y por la competencia mundial a sus productos por efecto de la Globalización económica 

[image: image1.jpg]En el Peri la gran Empresa Consorcio Textil el Pacifico Textil SA. , materia
de nuestro estudio, ha entrado en crisis por la recesion econémica nacional y

por la competencia mundial a sus productos por efecto de la Globalizacion
Economica.

La crisis de la mediana empresa - La crisis en la mediana competencia

requiere de fuertes sumas de dinero para conseguir su equilibrio. Su

problema es financiero fundamentalmente por el gran costo que tiene hoy el

capital en particular en el Peru.

Se ha comprobado incluso que, en ocasiones, algunas empresas han

maquillado la informacion para obtener financiacion y luego, inmediatamente

cayeron enla insolvencia

La Pequefia empresa es la mas afectada por las épocas de crisis, pues las

grandes y medianas empresas aplicando economia de escala las barren del

mercado dejandolas fuera de competencia

Las estrategias a tomar podrian ser las siguientes:

a) Buscar nuevos espacios, fuera de la influencia competitiva de las
medianas empresas

b) Realizar actividades complementarias a las de las grandes y medianas
empresas en las cuales ellas no tiene interés por no ser rentables o por
que la poblacion es muy pequeiia y de bajos ingresos

©) Realizar alianzas economicas que permitan actividades integradas




[image: image2.jpg]La valoracién de las empresas en crisis

Uno de los problemas fundamentales para determinar el grado de crisis
econémica y financiera de las empresas es su valuacion a fin de calcular el
grado de gravedad en que se encuentran.

Sabemos que hay muchos método para valuar empresas, tales como
método basados en el valor del negocio o Good Wil, y tfimamente método




[image: image3.jpg]basados en los flujos de caja o Cash Flow, siendo los mas importantes entre

los primeros:

1) El método de valoracion clasico
Este método toma el valor del good will como elemento de valoracion y
le agrega el valor del activo neto. A su vez el Good will se valora como
“n"veces el beneficio neto de la empresa, o como un determinado
porcentaje de la facturacion (Ventas) la formula de este método su
formula se expresa de la siguiente manera:

Donde
A= Valor de activo neto

n = Coeficiente comprendido entre 15y 3
B = Beneficio neto

2 =Porcentaje de cifra de venta

F = Facturacion
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[image: image6.jpg]En el caso concreto de empresa Consorcio Textil del Pacifico S.A. que es la

muestra de nuestra investigacion tendriamos el siguiente calculo:

& =Aciva neto = Valor G mercada del Inmoviizado materal = valor de Cireulants neto an fa osha
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B = Resultado después del impuesto

Valor Neto de Inmuebles Maquinarias

y Equipo al 31-12-00 69°048,621
Mas : Revaluacion técnica 20'000,000
89048621

Valor neto Inmobiliario





[image: image7.jpg]Circulante Neto al 31-12-00

PNC- VNI

Girculante Neto

21'905302 - 69048 621 = - 47°143,319

Valor Activo neto = Valor neto Inmobiliario + Circulante Neto
Valor Activo Neto =89°048,621 - 47'143,319 = 41°905,302
Beneficio neto = Promedio = -14'362,704

Valor de empresa = 41°905,302 +(-14352,704 x 1.5) = 20°361,246

Si comparamos este valor con el Patrimonio neto del balance encontramos que la
diferencia es minima:

Patrimonio neto de balance 2000 = 21'905,302
Valor de empresa = 20361246

Diferencia 1'544,056

La primera formula se emplea en empresas industriales mientras la segunda en
empresas comerciales especialmente minoristas.




[image: image8.jpg]Una variante del método es que se utilice el Cash Flow (Flujo de caja) en lugar de
beneficio neto

2.- El método simplificado de la renta abreviada del good will o método de la UEC
(Union de expertos contables europeos) simplificado, se expresa mediante la
siguiente formula
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Donde

A = Activo neto corregido o valor sustancial neto.

An = Valoractual auntipot, de n anualidades unitarias, con
nentre 5y 8 afios.

B = Beneficio neto del iltimo afio o el previsto para el afio préximo

i = Tipodeinterés de colocacion alternativa, que puede ser el de

las obligaciones, el rendimiento de las acciones o el
rendimiento de las inversiones inmobiliarias (Después  del
impuesto)

El Good Will es an (B - iA)

Esta formula se explica de la siguiente manera

El valor de una empresa es el valor de su patrimonio neto ajustado, mas el valor
Good Will o valor comercial, que se obtienen capitalizando, por aplicacion de un
coeficiente an , un superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y la
inversion de activo neto A’en el mercado de capitales al tipo de interés i

correspondiente a Ia tasa sin riesgo




[image: image10.jpg]3.- Método Indirecto o Método Practico

La formula de éste método es la siguiente:

V'=A+B/i)/ 2 que también puede expresarse asi: V= A+(B -iA) / 2i
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La formula de éste método es la siguiente:

V'=A+B/i)/ 2 que también puede expresarse asi: V= A+(B -iA) / 2i




[image: image12.jpg]La tasa i que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fiia
del Estado a largo plazo. Como se puede apreciar en la primera expresion,
este método pondera igual el valor del activo neto (valor substancial) y el valor
de la rentabiiidad. Este método fiene muchas variantes que resultan de
ponderar de manera distinta el valor substancial y el valor de la capitalizacion
de los beneficios

4. Método Anglosajon o método directo

[Este método utiliza fa siguiente férmula: V=A + (8 - iA)/ tm]

En este caso el valor del Good Will se obtiene actualizado para una duracion
infinta el valor del superbeneficio obtenido por la empresa. Este
superbeneficio es la diferencia entre el beneficio neto y lo que se obtendria de
la colocacion, al tipo de interés i, de capitales iguales al valor de activo de la
empresa. La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicada por el coeficiente comprendido entre 1.25 y 1.5 para tener en
cuenta el riesgo.

A este método se le denomina también método de capitalizacion de
superbeneficio para una duracion infinita

5.- Método de las tasas con riesgo y de la tasa sin riesgo
Este método determina el valor de una empresa a través de la siguiente
formula:




[image: image13.jpg]V=A+(B-iV)/t; despejando V = (A+B /1) (14i /t)

La tasa i es la tasa de una colocacion altemativa sin riesgo; la tasa t es la
tasa con riesgo que sirve para actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa
i aumentada con un coeficiente de riesgo, segtin éste método, el valor de una
empresa es igual al activo neto aumentado con la actualizacion del





[image: image14.jpg]superbeneficio. Como puede apreciarse, la formula es una derivacion del
método UEC cuando el nimero de afios tiende a infinito

Métodos basados en el descuento de flujo de caja (Cash Flow)
Estos métodos corresponden al enfoque modemo de la planificacion estratégica
de las empresas, pues apuntan a especular con el movimiento futuro estimado de
los flujos de dinero que genera la empresa, para luego ser descontados a una
tasa de descuento apropiada segin los riesgos de dichos flujos,

Los métodos basados en el Good Will ya estan siendo sustituidos por los
basados en el descuento del flujo de caja por que constituye el método de
valoracion que mas se aproxima conceptualmente ala realidad

El valor de la empresa basados en el Good Wil, en el beneficio y el valor
patrimonial, tienen el inconveniente de basarse en los Estados Financieros que
solo dan datos histéricos, pero que no tienen en cuenta las perspectivas de la
empresa, su potencial de ventas, el comportamiento de los beneficios y los
mérgenes de sus condiciones de competencia y estabilidad etc

El método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de
efectivo futuros esperados, ya que el valor de las acciones de una empresa -
suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de la empresa para generar
dinero para los propietarios de las acciones.

En el presente trabajo nosotros trataremos de establecer las relaciones de los
fiujos de caja y su influencia en el endeudamiento y riesgo de la empresa




[image: image15.jpg]Los métodos de descuento de flujos se basa en el pronéstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo , de cada una de las partidas financieras que se
vinculan con la generacion de los fiujos de efectivo comespondiente a las
operaciones de la empresa. Por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de
salarios, de gastos operativos etc. y por ofro lado la devolucion de créditos; en
realidad estos métodos son similares a los Presupuestos de Caja




[image: image16.jpg]En la valoracion basada en el descuento de flujos, se determina una tasa de
descuento adecuada para cada flujo de efectivo. La determinacion de Ia tasa es
uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatiidades pasadas y, muchas veces el tipo de descuento minimo lo fian los
interesados (Compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por lo
menos dentro de determinados porcentajes. etc.).

Método generalizado de descuento de Flujo.

De acuerdo a la metodologia empleada por los financistas cuya valoracion de

empresa se basa en descuento de flujo de efectivo, parten de la siguiente formula:

V=CF1/1+k + CF2/ (1+K)+ CF3/(1+K) + . + CFn +Vn/ (1+kjn

De donde:
CFi = Flujo de efectivo generado por la empresa en el periodo 1
Vn' = Valor residual de la empresa en el afio n

K

Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos





[image: image17.jpg]Un procedimiento simplificado para considerar una duracion indefinida de los
flujos futuros a partir del afio “n” es suponer una tasas de crecimiento constante
(g) de los flujos a partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n
aplicando la formula simpliicada de descuento de fiujos indefinidos con
crecimiento constante:

Vn=CFn#1/k-g=CFn/k-g(1+g)

A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser
admisible despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su





[image: image18.jpg]valor actual es menor cuanto mas lejano es el horizonte temporal. Por ofro lado, la
ventaja competitiva de muchos negocios tiende a desaparecer el cabo de unos
afios
Los principales métodos de valoracion basados en el descuento de los flujos de
efectivo mas importantes son:
1.- Determinacion del Cash flow adecuado para descontar y el balance financiero
dela Empresa
Para entender cuales son los cash flows que se pueden considerar en una
valoracion, en el cuadro siguiente se representa un esquema de las distintas
corrientes de fondos que genera un empresa y las tasas de descuento
apropiadas para cada flujo:

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO
APROPIADA
FCF = Flujo de fondos libre WACC= Costo ponderado de los
recursos

Cfac = Flujo de fondos dispanibles  Ke = Rentabilidad exigida a las

Acciones para accionistas
CFd = Flujo de fondos disponible

Rentabilidad exigida a la deuda
para deuda





[image: image19.jpg]Existen tres flujos de fondo basico: el flujo de fondo libre, el fiujo de fondos
disponibles para los accionistas y el flujo de fondos para los proveedores de
deuda




[image: image20.jpg]Para valorar una empresa en su totalidad (Deuda mas acciones) o para calcular el
valor de las acciones, se pueden utiizar los siguientes flujos de fondos:

a) Flujo de fondos libre ( o Free cash flow)
b) Flujo de fondos disponibles para accionistas
©) Dividendos

El Free Cash Flow

El Free Cash Flow (FCF) también llamado flujo de fondo libre, es el flujo de
fondos operativos, esto es el flujo de fondos generado por las operaciones, sin
tener en cuenta el endeudamiento (Deuda financiera) después del impuesto. Es el
dinero que quedaria disponible en el empresa después de haber cubierto las
necesidades de reinversion en activos fijos y en las necesidades operativas de
fondos (NLCG) suponiendo que no existe deuda y que por tanto no hay cargas
financieras.

Para calcular los flujos de fondo libres futuros se debe hacer una prevision del
dinero que recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los periodos, tal
como hacemos con el presupuesto de tesoreria. Sin embargo la proyeccion
abarca mayor distancia de tiempo




[image: image21.jpg]La Contabilidad tradicional no puede proveemos directamente de dichos datos
porque por una parte utiliza el enfoque de lo devengado y. por ofra, porque asigna
sus ingresos, costos y gastos basandose en mecanismos que no dejan de ser
arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la Contabilidad distorsionan la percepcion
del enfoque relevante a la hora de calcular flujos de fondos, que debe ser el
enfoque de caja, es decir dinero efectivamente recibido o entregado (Cobros y
pagos).Sin embargo ajustando la Contabilidad segin esta ultima perspectiva se
puede aproximar la cifra de flujo de caja que nos interesa calcular.

A continuacion trataremos de identificar los componentes basicos de un flujo libre

de fondos con el siguiente ejemplo:




[image: image22.jpg]Cuenta de Resultados de la Empresa Consorcio Textil del Pacifico

1998 1999 2000
Ventas 63774612 80907850  61160,754

Costo de mercaderia vendida ~ (48'581,701) (62'671,807) (51'640,744)
Utiidad Bruta 15192911 18236043 9520010

Gastos Operativos (9°539,727) (12'794,753) (12196,765)
Utilidad de Operacion 5%653,184 5441290  (2'676.745)
Otras Gastos e Ingresos (664.788) (2'116.859) (16'907422)

4'988396 3324431  19.584,167
Gastos financieros (11'982,407) (17'824757)  (16'441542)

Pérdida (6'984,011) (14'500,317) (36'025,708)




[image: image23.jpg]Tomemos el afio de la Reestructuracion Patrimonial 1999 para calcular Cash

Flow Libre, considerando solo la utilidad operativa sin deuda.

Para el calculo del Cash Flow Libre por definicion debemos de partir del beneficio

antes de los intereses e impuestos (BAIT).

Fiujo de Fondo Libre

Beneficio antes de los intereses
& Impuesto

Impuesto sabre Beneficio antes
dent. e Imp

Beneficio Neto de la Empresa
sin deuda

Amortizacion

Incremento de Activo Fijo
Incremento del Fdo de
Operacion liquido

CashFlow
Libre (sin considerar deudas)

5'653,184

3'957,208
694,800
00000000

(7°960,295)

5441,200

695,05

808,903

7271,983
00000000

(25'500,303)

(2'676,745)

1'632.387

(2676,745)

17715.002
00000000

(26'819,425)

20612413

36'590,189

41'858,582





[image: image24.jpg]Latasa relevante para el caso de la empresa de la referencia que estamos
valorando en su conjunto (deudas mas capital accionario) es la tasa de descuento
correspondiente al costo ponderado de los recursos donde se debe considerar la
rentabilidad exigida a la deuda y a las acciones en la proporcién que financian la
empresa

Para calcular el valor de la empresa a través del free Cash Flow debemos
actualizar los libres cash flow de los distintos periodos utiizados como tasa de
descuentos el coste promedio ponderado de los recursos, WAGC es decir el costo




[image: image25.jpg]promedio ponderado de deuda y acciones o costo promedio ponderado de los
recursos. Esta tasa se calcula ponderando el costo de la deuda Kd.) y el costo

de las acciones (Ke) en funcion de la estructura financiera de la empresa.

WACC = EKe +D.Kd (1-T)/E+D

De donde:

= Valor de mercado de la deuda

E  =Valorde mercado de las acciones
Kd. = Costo de la deuda antes del impuesto
T =Tasaimposiiva

Ke  =Rentabilidad exigida a las acciones, que reflejan el riesgo de las mismas.





[image: image26.jpg]Aplicando a nuestra muestra Corporacién Textil del Pafifico tenemos:

WACC = EKe + DKd (1-T) / E+D

21'905,302 x 0.10 + 133'258,776x 0.12 (1-0.30) / 21905302 +133258776
190,530 + 11°193,737 / 155°164,078

= 13'384,267 / 155164,078 = 0.0862 = 8.62%

Para calcular el valor de la empresa a través del free cash flow aplicamos las
siguientes formulas:

n i
E+D= = FCFi/(1+WACC)
i=1

E+D =99°061,184/ (1+0.0862)" = 99°061,184 /2.70 = 36°689,327





[image: image27.jpg]Observamos que este método tiene un significativa diferencia con refacion al
anterior de valoracion en funcién del Good Will , quizas porque se han

considerados los fondos de operacion negativos como parte liquida del negocio.

El método més apropiado para valorar una empresa es el basado en el descuento
de flujos de efectivo futuros esperados, ya que el valor de las acciones de una
empresa - suponiendo continuidad provienen de la capacidad de la misma para
generar dinero para los propietarios de las acciones; y no depende de la
subjetividad del tasador.

Para lograr una correcta valoracion es necesario el calculo concienzudo de los
fiujos de fondos (o Cash Flow futuros) asi como la tasa de descuento apropiada
para cada tipo de flujo, segin el riesgo de los mismos. Este método es el
considerado en el Acuerdo Global de financiacion

Una vez determinado el valor de la empresa en crisis, recién se puede determinar
si es posible su reflotamiento o su liquidacin definitiva.




CAPITULO II: INDUSTRIA DEL CEMENTO CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.
DESCRIPCION DEL SECTOR

Comercialización
La mayor parte del cemento se comercializa en bolsas de 42.5 K. y el resto a granel, de acuerdo a los requerimientos del usuario.
Las bolsas por lo general, son fabricadas en papel krap extensible tipo Klupac con variable contenido de hojas, que usualmente están entre dos y cuatro, de acuerdo a los requerimientos de transporte o manipuleo.
En algunos casos cuando las condiciones del entorno lo aconseja, van provistas de un refuerzo interior de polipropileno. Las bolsas son ensayadas para verificar  su porosidad al aire, absorción, impermeabilidad y resistencias mecánicas. También, las fábricas están preparadas para realizar la comercialización del cemento en bolsones con capacidad de 1.5 toneladas. Dichos bolsones se conocen como big bag.
Todas las fábricas disponen de facilidades para el despacho de cemento a granel. En ésta modalidad la cantidad mínima a vender es de 25 a 30 toneladas, según la capacidad del semirremolque. 
Tipos de cementos en el mercado nacional
La industria de cemento en el Perú produce los tipos y clases de cemento que son requeridos en el mercado nacional, según las características de los diferentes procesos que comprende la construcción de la infraestructura necesaria para el desarrollo, la edificación y las obras de urbanización que llevan a una mejor calidad de vida.
Los diferentes tipos de cemento que se encuentran en el mercado cumplen estrictamente con las normas nacionales e internacionales
Cemento Portland
Un cemento hidráulico producido mediante la pulverización del clinker, compuesto esencialmente de silicatos de calcio hidráulicos y que contiene generalmente una o más de las formas de sulfato de calcio, como una adición durante la molienda.
Cemento portland tipo 1, normal es el cemento portland destinado a obras de concreto en general, cuando en las mismas no se especifique la utilización de otro tipo.
Cemento portland tipo 2, de moderada resistencia a los sulfatos es el cemento portland destinado a obras de concreto en general y obras expuestas a la acción moderada de sulfatos o donde se requiera moderado calor de hidratación, cuando así sea especificado.
Cemento portland tipo 5, resistente a los sulfatos es el cemento Portland del cual se requiere alta resistencia a la acción de los sulfatos.
Cemento portland Puzolánico
El cemento que contiene puzolana se obtiene por la pulverización conjunta de una mezcla de clinker portland y puzolana con la adición eventual de sulfato de calcio. El contenido de puzolana debe estar comprendido entre 15% y 40% en peso del total.
La puzolana será un material silicoso o silico-aluminoso, que por si misma puede tener poca o ninguna actividad hidráulica pero que, finamente dividida y en presencia de humedad, reacciona químicamente con el hidróxido de calcio a temperaturas ordinarias para formar compuestos que poseen propiedades hidráulicas.
Cemento Portland Puzolánico Tipo IP.- Para usos en construcciones generales de concreto. El porcentaje adicionado de puzolana se encuentra entre 15% y 40%.
Cemento Portland Puzolánico Modificado Tipo IPM.- Cemento Portland Puzolánico modificado para uso en construcciones generales de concreto. El porcentaje adicionado de puzolana es menor de 15%.
Cemento Portland de escoria de alto horno
El cemento que contiene escoria de alto horno se obtiene por la pulverización conjunta de una mezcla de clinker Portland y escoria granulada de alto horno, con la adición eventual de sulfato de calcio. El contenido de escoria granulada de alto horno debe estar comprendido entre 25% y 65% en peso del total.
El cemento Portland de escoria modificado tiene un contenido de escoria granulada menor que el 25%.
La escoria granulada de alto horno, es el subproducto del tratamiento de minerales de hierro en el alto horno, que para ser usada en la fabricación de cementos, debe ser obtenida en forma granular por enfriamiento rápido y además debe tener una composición química conveniente.
Cemento Tipo MS
Que corresponde a la norma de performance de cementos Portland adicionados, en el tipo de moderada resistencia a los sulfatos.
Cemento Portland Compuesto Tipo 1Co,
Es un cemento adicionado obtenido por la pulverización conjunta de clinker portland, materias calizas como travertino y/o hasta un máximo de 30% de peso.
Cemento de Albañilería
El cemento de albañilería es el material obtenido por la pulverización conjunta de clinker Portland y materiales que aún careciendo de propiedades hidráulicas o puzolánicas, mejoran la plasticidad y la retención de agua, haciéndolos aptos para trabajos generales de albañilería.
LA PRODUCCIÓN DE CEMENTO POR EMPRESA
Las empresas cementeras en Perú, producen los siguientes tipos de cemento:
Cemento Andino S.A.
Cemento Portland Tipo I
Cemento Portland Tipo II
Cemento Portland Tipo V
Cemento Portland Puzolánico Tipo I (PM)
Cementos Lima S.A.
Cemento Portland Tipo I; Marca "Sol"
Cemento Portland Tipo IP - Marca "Super Cemento Atlas"
Cementos Pacasmayo S.A.A.
Cemento Portland Tipo I
Cemento Portland Tipo II
Cemento Portland Tipo V
Cemento Portland Puzolánico Tipo IP
Cemento Portland MS-ASTM C-1157
Cemento Portland Compuesto Tipo 1Co
Cementos Selva S.A.
Cemento Portland Tipo I
Cemento Portland Tipo II
Cemento Portland Tipo V
Cemento Portland Puzolánico Tipo IP
Cemento Portland Compuesto Tipo 1Co
Cemento Sur S.A.
Cemento Portland Tipo I - Marca "Rumi"
Cemento Portland Puzolánico Tipo IPM - Marca "Inti"
Cemento Portland Tipo II*
Cemento Portland Tipo V*
Yura S.A.
Cemento Portland Tipo I
Cemento Portland Tipo IP
Cemento Portland Tipo IPM
TIPOS Y CLASES DE CEMENTO
	Empresas
	Cemento Portland
	C. Portland Adicionados
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	II
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	Cemento Andino
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	Cementos Lima
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	Cementos Pacasmayo
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	Cementos Selva
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	Cementos Sur
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	Yura
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(1) de bajo contenido de álcalis
(2) a pedido 

ALMACENAMIENTO DEL CEMENTO
La buena disposición que se adopte para el almacenamiento de los insumos del concreto, contribuye a la buena marcha de la obra, y permite la producción eficiente de un concreto de calidad.
El diseño general de las instalaciones de almacenamiento, se efectúa en la etapa previa de la construcción, teniendo en cuenta entre otros los siguientes parámetros:
° Ubicación y características del área donde se asienta la construcción.
° Espacios disponibles.
° Consumo promedio de concreto de acuerdo al cronograma de la obra
° Consumo máximo y duración del periodo en el cual se realiza la mayor producción de concreto
° Forma y medios de aprovisionamiento de los materiales.
° Stock mínimo que es conveniente mantener.
° Ubicación de las mezcladoras o central de mezcla.
° Alternativas y costos para las diferentes instalaciones de almacenamiento.
EL CEMENTO
El cemento que se mantiene seco conserva todas sus características. Almacenado en latas estancas o en ambientes de temperatura y humedad controlada, su duración será indefinida. En las obras se requieren disposiciones para que el cemento se mantenga en buenas condiciones por un espacio de tiempo determinado.
Lo esencial es conservar el cemento seco, para lo cual debe cuidarse no sólo la acción de la humedad directa sino además tener en cuenta la acción del aire húmedo.
En obras grandes o en aquellos casos en que el cemento deba mantenerse por un tiempo considerable se deberá proveer una bodega, de tamaño adecuado sin aberturas ni grietas, que pueda mantener el ambiente lo más seco que sea posible. En los casos en que sea previsible la presencia de lluvias, el techo tendrá la pendiente adecuada.
El piso deberá ser de preferencia de tablas, que se eleven sobre el suelo natural para evitar el paso de la humedad. Eventualmente se pueden usar tarimas de madera.
Las bolsas se deberán apilar juntas, de manera de minimizar la circulación del aire, dejando un espacio alrededor de las paredes.
Las puertas y las ventanas deberán estar permanentemente cerradas.
El apilamiento del cemento, por periodos no mayores de 60 días, podrá llegar hasta una altura de doce bolsas.
Para mayores periodos de almacenamiento el límite recomendado es el de ocho bolsas, para evitar la compactación del cemento.
Las bolsas de cemento se dispondrán de manera que se facilite su utilización de acuerdo al orden cronológico de recepción, a fin de evitar el envejecimiento de determinadas partidas.
No deberá aceptarse, de acuerdo a lo establecido en la norma, bolsas deterioradas o que manifiesten señales de endurecimiento del cemento.
En obras pequeñas o cuando el cemento va a estar almacenado en periodos cortos, no más de 7 días, puede almacenarse con una mínima protección, que puede consistir en una base afirmada de concreto pobre y una cobertura con lonas o láminas de plástico.
Las cubiertas deberán rebasar los bordes para evitar la penetración eventual de la lluvia a la plataforma.
El recubrimiento deberá afirmarse en la parte inferior y si es posible en la superior para evitar que sea levantada por el viento.
En todos los casos el piso deberá estar separado del terreno natural y asegurar que se mantenga seco. 
Cemento a Granel
Durante mucho tiempo, el cemento ha sido suministrado en sacos de papel. Sin embargo, la tendencia actual es distribuirlo a granel, transportándolo en camiones cisterna y almacenándolo en silos.
Las ventajas de la adquisición de cemento a granel son varias; entre ellas, las siguientes:
° Economía en la compra de cemento.
° Economía de manejo en descarga, almacenamiento y manipulación.
° Economía por pérdida, originada en sacos deteriorados o mojados.
° Incremento en la productividad de la obra, por contar con cemento iinmediatamente disponible.
° Evita el riesgo de robo.
Por otra parte, desde el punto de vista de la economía social, significa para el país un ahorro de divisas al disminuir la importación de insumo para fabricación del envase.

El transporte del cemento a granel

El vehículo de transporte del cemento es un tanque a presión, que se carga en los silos de almacenamiento por gravedad, y está provisto de una compresora que se utiliza para descargar el material. El chofer regula los controles para dar la mezcla adecuada de aire y cemento que lleva el material hasta el silo de obra.
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Los primeros vehículos graneleros tenían un diseño de doble cono, con un descargador central y un dispositivo de aireación ubicado a todo lo largo del interior del recipiente. Debido a la geometría del cono, resultaba apropiado para descargar únicamente productos que podían ser fluidificados.
Posteriormente, por la necesidad de incrementar la capacidad y obtener vehículos versátiles para acarrear una mayor cantidad de productos, se introdujeron mejoras en los diseños, permitiendo ser adaptados a varios usos, incluso al transporte de líquidos (comprendiendo de productos inflamables a sólidos granulares), mediante una conversión de los sistemas de válvulas y de ventilación del recipiente. Los vehículos se tipifican como cisternas, remolques y la combinación de ambos.
Las características esenciales de los vehículos de transporte son las siguientes:
· El trailer debe ser ligero, sin sacrificio de la resistencia. El diseño de un recipiente sometido a esfuerzo es un buen ejemplo. Este utiliza el material del casco a manera de viga portadora de carga y no necesita armadura longitudinal externa. Con este diseño, las tensiones de flexión y de torsión son absorbidas por el casco.
· La unidad debe ser segura y durable, al igual que un trailer normal para carreteras. Las reacciones de la carretera deben transferirse al recipiente de manera tal que evite el ingreso de esfuerzos concentrados. Asimismo, debe ser maniobrable, tener una forma práctica y dimensiones que cumplan con los requisitos del tránsito.
· El sistema neumático debe funcionar de forma simple. No puede presentar problemas técnicos para el operador del equipo. El equipo es accionado por un motor de combustión interna o mediante un dispositivo con toma de fuerza en el tractor. Para el vaciado a presión las necesidades de aire son de entre 812 m3 por minuto y 2 bar. La potencia de la toma de fuerza es de 20-30 KW en casos normales y de 40 a 50 en exigencias grandes. El compresor de pistón proporciona aire algo mezclado con aceite que puede aceptarse para cemento y cal.
· El tiempo de descarga debe ser mínimo. El índice de descarga varía según sean las distancias horizontales o verticales hasta los silos de depósito. Sin embargo, el cemento se puede descargar a más de una tonelada por minuto, cuando el cemento se coloca dentro de silos de 20 m. de alto. Aproximadamente, en condiciones normales, el tiempo de descarga de 35 toneladas es de 1 hora. La carga requiere de.35 minutos.
· El mantenimiento de la cisterna debe ser cuidadoso. Es necesario efectuar una limpieza minuciosa. Deberá cuidarse que no se produzcan deformaciones o abolladuras que pueden constituir grave peligro. La tapa del llenado no debe tocarse mientras el recipiente esté sujeto a presión. Para un diámetro de abertura de 50 cm. y una presión de trabajo de 200 kPA en el depósito, el esfuerzo en la tapa es de 3,925 kp.
· Es obligatorio asegurar que todos los sistemas se encuentren operativos, mediante inspecciones periódicas.
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Los Silos
Los silos de cemento son elementos verticales, de forma generalmente cilíndrica y sección circular, de gran altura con respecto a su diámetro.
Los silos se caracterizan generalmente, por el tonelaje almacenado, que varia entre los 15 y 50 m3.
El silo se compone de un cuerpo, constituido por un fuste cilíndrico metálico cerrado, de 2.40 a 2.80 de diámetro. Generalmente, en la parte superior, se dispone de una chimenea o respiradero para la descompresión, la entrada de la tubería de carga y una escotilla para ingreso de personas con cierre estanco. La parte inferior tiene forma de cono y en la zona más estrecha, una abertura con dispositivo de cierre. El diseño del cono preveé limitar la formación de bóvedas. Finalmente, los apoyos están constituidos por tubos y perfiles de acero, que son anclados debidamente, para contrarrestar la acción del viento cuando el silo está vacío, que genera esfuerzos de basculamiento que producen tracciones en los pies. 

Eventualmente, los silos cuentan con indicadores del nivel del cemento, filtros para eliminar el polvo, dispositivos antibóveda y distribuidores de cemento.

El cuerpo de los silos pequeños por lo general es enteramente soldado, lo que permite ponerlo en obra rápidamente. Silos de mayores dimensiones, que hacen difícil su transporte, se fabrican en secciones desmontables empernadas. Los de este tipo son más caros y eventualmente sujetos a la humedad.
El cuerpo de los silos pequeños por lo general es enteramente soldado, lo que permite ponerlo en obra rápidamente. Silos de mayores dimensiones, que hacen difícil su transporte, se fabrican en secciones desmontables empernadas. Los de este tipo son más caros y eventualmente sujetos a la humedad.
La chimenea se instala en la parte superior del silo y permite que penetre el aire para reemplazar el cemento que se descarga y que en el momento de llenado puedan escapar tanto el aire del silo como el proveniente de la alimentación neumática. Conviene que la chimenea esté provista de un filtro de mangas que evite la pérdida del cemento.
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Es conveniente instalar un dispositivo simple que indique el nivel alcanzado por el cemento en el interior del silo, no sólo para conocer el stock y prever los pedidos de reaprovisionamiento, sino también para evitar posibles accidentes, cuando al llenar el silo se excede la capacidad del mismo. El indicador del nivel conviene colocarlo para un índice máximo de llenado, que permite un tiempo razonable para que el conductor detenga el proceso, luego de recibir la señal de advertencia.
La capacidad nominal de un silo no es un índice absoluto, ya que el cemento recién vaciado ocupa más espacio que cuando se encuentra en reposo por un tiempo. Se puede calcular, en previsión, que la capacidad del silo puede verse reducida, por lo menos en un 5%, cuando se llena con cemento fresco y recién entregado. Cuando se inyecta cemento al silo, su densidad es aproximadamente de 1000 kg/m3 y después de reposar, es de 1350 kg/m3.
Como los silos no son recipientes de presión, es necesario adaptarles un desfogue, en forma de placa o tapa, que se levanta si la presión del aire o del cemento se eleva demasiado. El área de desfogue debe ser mayor que la que corresponde a la tubería de alimentación y la compuerta deberá levantarse a una presión interna de 5 KN/m2, alrededor de 3/4 de libra por pulgada cuadrada. El mantenimiento del sistema es indispensable para evitar la formación de costras de cemento endurecido, que impidan su accionamiento automático.
La tubería de llenado debe encontrarse entre los 09 y 1.3 m sobre el nivel de la calzada, para poder conectar sin dificultad la manguera del camión. Cualquier tubería de extensión hacia el silo debe ser lo más corta posible, debiendo evitarse curvaturas de menos de 1 m de radio. La tubería de llenado ingresa al silo por la parte superior en una tangente. Cuando la tubería de alimentación del silo no presenta excesivos tramos horizontales y la filtración del silo es buena, es posible obtener distancias de entrega de hasta30 m. Todas las tuberías deben ser varilladas en intervalos regulares.
Al elegir la ubicación del silo, hay que recordar los problemas que tiene el chofer para retroceder su vehículo de entrega hasta el silo. Lo ideal sería disponer de un área afirmada para estacionamiento; pero en cualquier caso, el suelo debe ser lo suficiente- mente firme como para no revolver el terreno y lo suficientemente nivelado como para un recorrido normal. Si las entregas van a realizarse de noche, se requerirá de luz.
Debe existir un camino adecuado para el camión o vehículo de entrega que debe llegar al silo y maniobrar en los alrededores. Un camión granelero necesita estar al nivel del suelo para descargar. Algunas veces, los cables aéreos pueden constituir un problema para esta operación. Un vehículo puede demorar hasta una hora descargando su material; esto debe tenerse en cuenta al planificar la distribución del lugar y, particularmente, asegurar que puedan realizarse entregas de agregados mientras que un camión de cemento está descargando.
DESCRIPCION DEL NEGOCIO
HISTORIA DE LA CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

La empresa fue fundada en 1949 por algunos de los actuales accionistas de Inversiones Pacasmayo S.A. (IPSA), además de otros inversionistas privados, e inició sus operaciones bajo la denominación de Compañía Nacional de Cemento Portland del Norte S.A., después de un tiempo cambia de nombre, y se convierte en Compañía de Cementos Pacasmayo S.A. En 1977 Inversiones Pacasmayo S.A. puso una demanda contra el gobierno del Perú para evitar la adquisición de una participación mayoritaria del Estado en la empresa. Tres años después, en 1980 el gobierno le planteó a la empresa que él tendría el 49% de las acciones comunes de Compañía de Cementos Pacasmayo S.A., mientras que Inversiones Pacasmayo S.A. retendría el restante 51%. Se firmó el contrato, lo cual implicó formar una nueva empresa denominada Cementos Norte Pacasmayo S.A., que mantuvo la estructura de propiedad mencionada hasta el 24 de noviembre de 1994. 

Entre noviembre de 1994 y junio de 1995 el gobierno regional de La Libertad vendió al sector privado las  acciones de su propiedad. En ese momento, Inversiones Pacasmayo S.A. adquirió un 10% adicional del capital social de la empresa, mientras que Invernor SAC, una subsidiaria de Cementos Norte Pacasmayo S.A.,  compró el 4.65% del capital social. 

Cementos Pacasmayo S.A.A. forma parte del Grupo Pacasmayo y éste a su vez forma parte del Grupo Hoschild. 

PRODUCTOS Y/O SERVICIOS QUE PROPORCIONA CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

Produce seis tipos de cemento, y ladrillos para techo, pared y piso. Y asimismo se dedica a la venta de agregados, y por útlimo, también fabrica cal. 

LA ORGANIZACION DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. ESTA COMPUESTA DE LA SIGUIENTE MANERA Y CON UNA CANTIDAD APROXIMADA DE EMPLEADOS DE

1. Sr. Alberto Beeck Ulloa - Presidente de Directorio 

2. Ing. Lino Abram - Gerente General 

3. Sr. Ernesto Balarezo Valdéz - Gerente General Adjunto 

EL SEGMENTO DE MERCADO HACIA EL CUAL CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. DIRIGE SUS PRODUCTOS Y/O SERVICIOS ESTA CONFORMADO POR

El mercado que abarca es el de la costa y sierra norte del país (Tumbes, Piura, Lambayeque, La Libertad, Cajamarca y Ancash), mientras que su subsidiaria Cementos Selva S.A. atiende al mercado de la selva norte (Loreto, San Martín y Amazonas). 

Incluyendo a las empresas dedicadas a la minería, siderurgia y construcción. 

LAS PERSPECTIVAS DE DESARROLLO DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. SE PUEDEN ESTABLECER DE LA SIGUIENTE MANERA

Se basa en la diversificación de sus productos y servicios para el mercado de la construcción. 

LAS MARCAS REGISTRADAS DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. SON

Cementos Pacasmayo, Cal viva Prime. 

LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. ASCIENDE AL MONTO ANUAL DE

El monto de ingresos registrados durante el año 2004 asciende a 300 millones de soles. Y la variación porcentual entre los ingresos de los años 2003 y 2004 es de 32.08%. 

LAS INSTALACIONES DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. CONSTAN DE

Su planta principal se ubica en Pacasmayo, además de sus dos ubicadas en Piura y Trujillo, las tres son plantas de premezclado. Además posee seis plantas de concreto en Chiclayo, Piura, Trujillo, Cajamarca, Chimbote y Pacasmayo. 

CABE SEÑALAR LO SIGUIENTE SOBRE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

El total de importaciones en el año 2005 fue mayor a 12 millones de dólares, y en tanto a las exportaciones, el monto fue mayor a 19 miles de nuevos soles. 

ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES EJECUTIVOS, REPRESENTANTES O DIRECTORES DE CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

	Apoderado
	Abram Caballerino Lino Alfredo
	 
	 

	Apoderado
	Arevalo Vega José Luís
	 
	 

	Apoderado
	Bailetti Wiese Alberto Federico
	 
	 

	Apoderado
	Bustamante Romero Ignacio Jose
	 
	 

	Apoderado
	Corzo Cauracuri Alejandro Josue
	 
	 

	Apoderado
	Durand Planas Jorge Javier
	 
	 

	Apoderado
	Gonzales Alberdi Ricardo Alfonso
	 
	 

	Apoderado
	Jimenez Yager Jose Leoncio
	 
	 

	Apoderado
	Noriega Castañeda Victor José
	 
	 


ALGUNOS ESTABLECIMIENTOS ANEXOS DE LA EMPRESA CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

1.  Car. Carretera Panamericana Norte - - Ancash / Huarmey / Huarmey 

2.  Av. Avenida Prolongación Pardo 3778 - Ancash / Santa / Chimbote 

3.   - - - Ancash / Santa / Nuevo Chimbote 

4.  ---- - Sigispampa Sn - Cajamarca / Cajamarca / Llacanora 

5.  Car. Carretera Pacasmayo-Cajamarca - - Cajamarca / Contumaza / Yonan 

6.  Car. Carretera Cajamarca San Marcos Km. - - Cajamarca / San Marcos / Gregorio Pita 

7.   - Sn - La Libertad / Gran Chimu / Cascas 

8.  Car. Carretera Panamericana Norte - - La Libertad / Pacasmayo / Pacasmayo 

9.  Car. Carretera Panamericana Norte - - La Libertad / Pacasmayo / Pacasmayo 

10.  Cal. Calle Calle 2 B-1 - La Libertad / Trujillo / La Esperanza 

11.  Av. Avenida Petroperu Sn - La Libertad / Trujillo / Salaverry 

12.  Car. Carretera Chiclayo Pimentel - - Lambayeque / Chiclayo / Pimentel 

13.  Cal. Calle Mariscal Castilla 326 - Loreto / Alto Amazonas / Yurimaguas 

14.  Av. Avenida Sanchez Cerro - - Piura / Piura / Piura 

15.  Av. Avenida Nestor Gambetta - - Prov. Const. Del Cal / Prov. Const. Del Callao / Callao 

16.  Car. Carretera Marginal De La Selva - - San Martin / Rioja / Elias Soplin Vargas

ALGUNAS EMPRESAS QUE COMPARTEN EL MISMO RUBRO CON CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 

1.   Cementos Lima S A 
2.   Yura S.a. 
3.   Cemento Andino S.a. 
4.   Cemento Sur S.a. 
5.   Cementos Selva S.a. 
6.   Calpaz - Paz Y Pasquel Jose German 
7.   Productos Calcareos S.a.c. 
8.   Union De Caleras S.c.r.l.
CEMENTOS PACASMAYO S.A.A.

Estados Financieros Trimestrales - Individual
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Estado de Ganancias y Pérdidas - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de Soles)



	Cuenta
	Notas
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2006
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2005
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2006
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2005

	Ingresos Operacionales
	
	
	
	
	

	Ventas Netas (ingresos operacionales)
	18
	94512
	88585
	374285
	313804

	Otros Ingresos Operacionales
	
	5141
	2309
	18689
	6497

	Total de Ingresos Brutos
	
	99653
	90894
	392974
	320301

	Costo de Ventas (Operacionales)
	19
	-36278
	-39925
	-152074
	-141284

	Otros costos operacionales
	
	
	
	
	

	Total Costos Operacionales
	
	-36278
	-39925
	-152074
	-141284

	Utilidad Bruta
	
	63375
	50969
	240900
	179017

	Gastos Operacionales
	
	
	
	
	

	Gastos de Ventas
	21
	-3350
	-3751
	-12855
	-15899

	Gastos de Administración
	20
	-20613
	-15300
	-76409
	-53240

	Utilidad Operativa
	
	39412
	31918
	151636
	109878

	Otros Ingresos (gastos)
	
	
	
	
	

	Ingresos Financieros
	23
	5018
	1057
	23035
	4227

	Gastos Financieros
	24
	-6263
	-16082
	-28852
	-28729

	Participación en los resultados de empresas vinculadas bajo el método de participación
	
	11553
	15948
	17008
	28974

	Ganancia o pérdida por instrumentos financieros derivados
	
	
	
	
	

	Ganancia o pérdida por venta de activos
	
	
	
	
	

	Otros Ingresos
	25
	7086
	2938
	13887
	6589

	Otros Gastos
	25
	-7335
	-8667
	-14667
	-14426

	Resultado antes de Participaciones y del Impuesto a la Renta
	
	49471
	27112
	162047
	106513

	Participación de los trabajadores 
	
	-4083
	-2988
	-15914
	-10803

	Impuesto a la Renta
	
	-11027
	-8068
	-42970
	-29169

	Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio
	
	34361
	16056
	103163
	66541

	Utilidad (Pérdida) Neta atribuible: 
	
	
	
	
	

	Accionistas mayoritarios
	
	20716
	9680
	62197
	40118

	Intereses Minoritarios
	
	13645
	6376
	40966
	26423

	Utilidad (pérdida) básica por acción común
	
	0.066
	0.0434
	0.1598
	0.1801

	Utilidad (pérdida) básica por acción de inversión
	
	0.066
	0.0434
	0.1598
	0.1801

	Utilidad (pérdida) diluida por acción común
	
	0.066
	0.0434
	0.1598
	0.1801

	Utilidad (pérdida) diluida por acción de inversión
	
	0.066
	0.0434
	0.1598
	0.1801
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Estado de Cambios en el Patrimonio Neto - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



Cuenta
Capital
Acciones de Inversión
Capital adicional
Resultados no realizados
Reservas Legales
Otras Reservas
Resultados Acumulados
Diferencias de conversión
Total
SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2005
283,029

38,694

(57,436)

73,476

3,509

503,035

1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio

2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

45,143

66,541

Total de ingresos y gastos del período

45,143

66,541

3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores

4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período

5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período

6. Nuevos aportes de accionistas

7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión

21,461

21,461

8. Acciones en tesoreria

9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones

10. Revaluación de activos

11. Transferencia de excedente de revaluación realizado

12. Movimiento de resultados no realizados del período

13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales

1,196

9,171

(34,673)

2,179

48,823

14. Interés Minoritario

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005
283,029

21,461

39,890

(48,265)

83,946

5,688

639,860

SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2006
283,029

21,461

39,890

(48,265)

83,946

5,688

639,860

1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio

2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

62,193

103,163

Total de ingresos y gastos del período

62,193

103,163

3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores sustanciales

4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período

5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período

(17,634)

(29,250)

6. Nuevos aportes de accionistas

7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión

(21,461)

21,461

8. Acciones en tesoreria

9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones

35

3,920

6,571

10. Revaluación de activos

11. Transferencia de excedente de revaluación realizado

12. Movimiento de resultados no realizados del período

13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales

6,220

(5,565)

(14,605)

(23,143)

14. Interés Minoritario

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
283,064

46,110

(26,804)

126,860

(8,917)

697,201
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Estado de Flujo de Efectivo - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



Cuenta
Notas
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006
del 01 de Enero al 31 de Diciembre 2005
ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
Cobranza (entradas) por:
Venta de bienes o servicios e ingresos operacionales

390,215

319,791

Honorarios y comisiones

Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de inversión)

Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)

Regalías

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

Menos pagos (salidas) por:
Proveedores de bienes y servicios

(164,528)

(143,698)

Remuneraciones y beneficios sociales

(52,962)

(49,138)

Tributos

(46,526)

(33,023)

Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de financiamiento)

(5,815)

(14,179)

Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)

Regalías

Otros Pagos de efectivo relativos a la actividad 

(7,188)

(20,898)

Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Operación
113,196

58,855

ACTIVIDADES DE INVERSIÓN
Cobranza (entradas) por:
Prestamos a vinculadas

14,442

Venta de inversiones financieras

Venta de inversiones inmobiliarias

Venta de inmuebles, maquinaria y equipo

730

1,773

Venta de activos intangibles

1,572

Intereses y rendimientos

Dividendos

193

71,020

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

Menos pagos (salidas) por:
Prestamos otorgados a vinculadas

(9,750)

(3,133)

Compra de inversiones financieras

(849)

(2,629)

Compra de inversiones inmobiliarias

Compra de inmuebles, maquinaria y equipo

(69,418)

(22,857)

Desembolsos por trabajos en curso de inmueble, maquinaria y equipo

Compra y desarrollo de activos intangibles 

(2,716)

(3,481)

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

(22,952)

Otros pagos de efectivo relativos a la actividad

(85,031)

Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Inversión
(104,762)

(28,324)

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobranza (entradas) por:
Préstamos bancarios

34,606

Emisión de obligaciones financieras

122,021

34,947

Emisión de acciones o nuevos aportes

Venta de acciones en tesorería

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

1,010

76,850

Menos pagos (salidas) por:
Amortización o pago de préstamos bancarios

(24,634)

Amortización o pago de obligaciones financieras

(116,371)

Recompra de acciones propias (acciones en tesorería)

Intereses y rendimientos

Dividendos pagados a accionistas de la matriz

(56,040)

(362)

Dividendos pagados a intereses minoritarios

Diferencias de conversión

Otros pagos de efectivo relativos a la actividad.

Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Financiamiento
(49,380)

121,407

Aumento (Disminución) Neto de Efectivo y Equivalente de Efectivo

(40,946)

151,938

Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Inicio del Ejercicio

172,606

20,668

Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Finalizar el Ejercicio
131,660

172,606

CONCILIACIÓN DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
Utilidad (Pérdida) neta del Ejercicio
103,163

66,541

Más : 
Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Provisión de cuentas de cobranza dudosa

47

Provisión por desvalorización de existencias

208

1,322

Provisión por fluctuación del valor de inversiones financieras

Depreciación del ejercicio

32,818

34,223

Desvalorización de activos

Amortización y castigo de activos intangibles

570

1,445

Provisión para protección del medio ambiente

Amortización de otros activos

Provisiones 

Pérdida en venta de inversiones financieras

Pérdida en venta de inversiones inmobiliarias

Pérdida en venta de inmuebles, maquinaria y equipo

96

Pérdida en venta de activos intangibles

Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo

Pérdida por aplicación del valor razonable

Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos 

Efecto acumulado por cambios en las políticas contables

Otros

Menos:
Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Utilidad en venta de inversiones financieras

Utilidad en venta de inversiones inmobiliarias

Utilidad en venta de inmuebles, maquinaria y equipo

(214)

Utilidad en venta de activos intangibles

Ganancia por aplicación del valor razonable

Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos

(6,033)

(6,249)

Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo

(17,008)

(28,974)

Efecto acumulado por cambios en las políticas contables

Otros

(763)

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN LOS ACTIVOS Y PASIVOS
(Aumento) Disminución de Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas

(Aumento) Disminución de Activos disponibles para la venta

(Aumento) Disminución de Activos por Instrumentos Financieros Derivados

(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar Comerciales

887

3,559

(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar a Vinculadas

(4,715)

(5,800)

(Aumento) Disminución de Otras Cuentas por Cobrar 

(7,517)

(1,458)

(Aumento) Disminución en Existencias

(10,325)

(Aumento) Disminución en Activos Biológicos

(Aumento) Disminución de Activos no corrientes disponibles para la venta

(Aumento) Disminución en Gastos Pagados por Anticipado

(307)

(2,068)

(Aumento) Disminución de Otros Activos

(11,717)

Aumento (Disminución) de Obligaciones Financieras

Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar Comerciales

9,842

4,221

Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar a Vinculadas

2,862

1,454

Aumento (Disminución) de Provisiones

Aumento (Disminución) de Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes

Aumento (Disminución) de Otras Cuentas por Pagar 

10,143

1,798

Aumento (Disminución) de Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados

Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de la Actividad de Operación
113,196

58,855

PRINCIPALES TRANSACCIONES QUE NO GENERARON FLUJOS DE EFECTIVO EN EL PERIODO
Ajuste de ejercicios anteriores

Bienes adquiridos en operaciones de arrendamiento financiero

Compensación de pasivos corrientes

Compensación de pasivos no corrientes

Capitalización de acreencias u obligaciones

Revaluación de activos

Aportes de capital en bienes
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Balance General - Al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



31 de Diciembre

31 de Diciembre

Cuenta
Notas
2006
2005
Activo

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

4

131,660

172,606

Inversiones financieras

0

0

Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas

0

0

Activos disponibles para la venta

0

0

Activos por Instrumentos Financieros Derivados

0

0

Cuentas por Cobrar Comerciales (neto de provisión acumulada)

5

3,093

3,980

Cuentas por Cobrar a Vinculadas

26

31,069

11,478

Otras Cuentas por Cobrar (neto de provisión acumulada)

6

11,432

2,349

Existencias (neto de provisión acumulada)

7

76,279

64,770

Activos Biológicos

0

0

Activos no corrientes disponibles para la venta

0

0

Gastos Pagados por Anticipado

5,137

4,423

Otros activos

0

0

Total Activo Corriente

258,670

259,606

Activo No Corriente

Cuentas por cobrar comerciales a largo plazo

0

0

Cuentas por Cobrar a Vinculadas a Largo Plazo

26

18,310

377

Otras Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

6

228

1,794

Inversiones financieras

461,540

555,929

Activos disponibles para la venta

0

0

Activos financieros mantenidos a vencimiento

0

0

Inversiones al método de la participación

8

461,540

555,929

Otras Inversiones financieras

0

0

Activos por Instrumentos Financieros Derivados

0

0

Existencias 

0

0

Activos Biológicos

0

0

Inversiones Inmobiliarias

0

0

Inmuebles, Maquinaria y Equipo (neto de depreciación y desvalorización acumulada)

9

358,983

295,723

Activos Intangibles (neto de amortización y desvalorización acumulada)

11

16,391

14,245

Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos Activo

0

0

Crédito Mercantil

10

6,877

6,647

Otros Activos

0

0

Total Activo No Corriente

862,329

874,715

TOTAL ACTIVO

1,120,999

1,134,321

Pasivo y Patrimonio

Pasivo Corriente

Sobregiros Bancarios 

0

0

Obligaciones Financieras

14

41,289

75,825

Cuentas por Pagar Comerciales 

23,161

13,319

Cuentas por Pagar a Vinculadas

26

5,993

3,495

Provisiones 

0

0

Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes

13

25,243

17,376

Otras Cuentas por Pagar

13

17,477

42,152

Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados

0

0

Total Pasivo Corriente

113,163

152,167

Pasivo No Corriente

Obligaciones Financieras

14

252,356

208,745

Cuentas por Pagar Comerciales 

0

0

Cuentas por pagar a Vinculadas

26

2,282

76,850

Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados

0

0

Provisiones 

0

0

Otras Cuentas por Pagar

64

0

Ingresos Diferidos (netos)

96

0

Impuesto a la Renta y Particip.Diferidos Pasivo

15

55,837

56,699

Total Pasivo No Corriente

310,635

342,294

Total Pasivo

423,798

494,461

Patrimonio Neto

Capital

283,064

283,029

Capital adicional

0

21,461

Resultados no realizados

0

0

Reservas Legales

46,110

39,890

Otras Reservas

(26,804)

(48,265)

Resultados Acumulados

126,860

83,946

Diferencias de Conversión

(8,917)

5,688

Total Patrimonio Neto atribuible a los accionistas mayoritarios
420,313

385,749

Capital

136,913

136,896

Acciones de Inversión

49,575

49,559

Capital adicional

0

14,135

Resultados no realizados

0

0

Reservas Legales

30,371

26,274

Otras Reservas

(17,654)

(31,790)

Resultados Acumulados

83,557

55,291

Diferencias de Conversión

(5,874)

3,746

Total Patrimonio Neto atribuible a los Intereses Minoritarios
276,888

254,111

Total Patrimonio Neto

697,201

639,860

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1,120,999

1,134,321
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CAPITULO III: SECTOR EDIFICACIONES Y CONSTRUCCION EMPRESA GRAÑA Y MONTERO S.A.

  DESCRIPCION  DEL SECTOR

CRECIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN: SUPERANDO TODAS LAS EXPECTATIVAS

La actividad constructora es uno de los sectores más dinámicos de la economía. En enero creció 21% y acumuló 34 meses de crecimiento continuo a una tasa promedio mensual de 14,4%, muy por encima de la expansión promedio del PBI global en el mismo período (8,0%). Además, según información adelantada del INEI, el consumo interno de cemento –indicador directo del sector aumentó casi 23% en febrero, lo que se traducirá en un crecimiento constructor de alrededor de 20% para el Primer Bimestre de 2008.

Según las proyecciones del BCR realizadas en enero, el sector construcción crecería 13% en el 2008. Sin embargo, los resultados de los primeros meses del año han superado largamente lo anticipado. 

¿Qué pasó? Lo resaltante fue que, a diferencia de los primeros meses del 2007, la inversión pública destacó como un impulso importante para el crecimiento del sector. El gasto de inversión del Gobierno Central creció 22% en el Primer Bimestre de 2008, respecto del mismo período del 2007. Este impulso se mantendrá en los siguientes meses en vista de algunos factores claves:

– El proceso de implementación del nuevo esquema del Sistema Nacional de Inversión Pública (SNIP) ya lleva más de un año.
– Los actuales gobiernos locales y regionales ya cuentan con mayor experiencia para la gestión (comenzaron a gobernar en el 2007).
– Se habrían disipado los temores políticos que se dieron a inicios del 2007 respecto de decisiones en procesos de adquisiciones (compra de patrulleros y ambulancias, por ejemplo). 

Este factor adicional al fuerte impulso privado (crecimiento del empleo, facilidades del sistema financiero y mayores ingresos de las empresas) presionará a un crecimiento de la construcción mayor que lo inicialmente esperado

DESCRIPCION DEL NEGOCIO
INICIOS DE LA GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC GME SA

GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC (GME) es una empresa que se constituyó en enero de 1987, siendo desde un primer momento una subsidiaria de Graña y Montero S. A. A., la cual por cierto posee el 99.34% de su capital social 

La actividad principal de esta empresa es la promoción e inversión en proyectos de edificación 

Su domicilio legal está en la Av. Paseo de la República 4667, Surquillo 

PRODUCTOS Y/O SERVICIOS QUE PROPORCIONA GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC GME SA

Se desarrolla dentro del negocio inmobiliario y de construcciones en general, promoviendo e invirtiendo en diversos proyectos 

LOS CLIENTES O USUARIOS DE GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC GME SA TIPICAMENTE ESTAN CONFORMADOS POR

Algunos clientes son: 

1. Cerro Verde 

2. Southern Perú 

3. Pluspetrol 

4. Cerro Corona 

5. El Brocal 

6. Sociedad Minera San Cristóbal en Bolivia 

ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES EJECUTIVOS, REPRESENTANTES O DIRECTORES DE GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC GME SA

	Abogada
	Drago Morante Claudia Inés
	 
	 

	Gerente
	Miloslavich Hart Mónica Maria
	 
	 

	Gerente General
	Ponce Vergara Rolando Martin Jose
	 
	 


ALGUNAS EMPRESAS QUE COMPARTEN EL MISMO RUBRO CON GRAÑA Y MONTERO EDIFICACIONES SAC GME SA 

1.   Centros Comerciales Del Perú S.a. 
2.   Administradora Jockey Plaza Shopping Center S. A. 
3.   Inversiones Centenario S.a.a. 
4.   Los Portales S.A. 
5.   Constructores Interamericanos S.a.c. 
6.   Amerinvest Holding Inc., Sucursal Del Perú 
7.   Inversiones Si Don Luis S.a. 
8.   Inmuebles Panamericana S.a. 
9.   Inmobiliaria Bcp S.a. 
10.   La Venturosa S.a. 
11.   Inmobiliaria Judeni S.A. 
12.   Tres Palmeras S A 
13.   Larco Mar S.A. 
14.   Urbanizadora Jardín S A 
15.   Carozzi Inversiones El Pino S.a. 
GRAÑA Y MONTERO S.A.A.  
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Balance General - Al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



	
	
	31 de Diciembre
	31 de Diciembre

	
	
	
	

	Cuenta
	Notas
	2006
	2005

	Activo

	Activo Corriente

	Efectivo y equivalentes de efectivo
	
	30,553
	20,865

	Inversiones financieras
	
	0
	0

	Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas
	
	0
	0

	Activos disponibles para la venta
	
	0
	0

	Activos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Cuentas por Cobrar Comerciales (neto de provisión acumulada)
	
	0
	0

	Cuentas por Cobrar a Vinculadas
	2
	3,809
	4,699

	Otras Cuentas por Cobrar (neto de provisión acumulada)
	
	18,735
	10,862

	Existencias (neto de provisión acumulada)
	
	0
	0

	Activos Biológicos
	
	0
	0

	Activos no corrientes disponibles para la venta
	
	0
	0

	Gastos Pagados por Anticipado
	
	4,099
	4,535

	Otros activos
	
	0
	0

	Total Activo Corriente
	
	57,196
	40,961

	Activo No Corriente

	Cuentas por cobrar comerciales a largo plazo
	
	0
	0

	Cuentas por Cobrar a Vinculadas a Largo Plazo
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Cobrar a Largo Plazo
	
	0
	0

	Inversiones financieras
	
	337,558
	316,026

	Activos disponibles para la venta
	
	5,396
	5,106

	Activos financieros mantenidos a vencimiento
	
	0
	0

	Inversiones al método de la participación
	
	332,162
	310,920

	Otras Inversiones financieras
	
	0
	0

	Activos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Existencias 
	
	0
	0

	Activos Biológicos
	
	0
	0

	Inversiones Inmobiliarias
	
	0
	0

	Inmuebles, Maquinaria y Equipo (neto de depreciación y desvalorización acumulada)
	
	38,328
	3,416

	Activos Intangibles (neto de amortización y desvalorización acumulada)
	
	0
	0

	Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos Activo
	
	0
	0

	Crédito Mercantil
	
	0
	0

	Otros Activos
	
	0
	0

	Total Activo No Corriente
	
	375,886
	319,442

	TOTAL ACTIVO
	
	433,082
	360,403

	Pasivo y Patrimonio

	Pasivo Corriente

	Sobregiros Bancarios 
	
	0
	0

	Obligaciones Financieras
	
	19,478
	13,578

	Cuentas por Pagar Comerciales 
	
	411
	384

	Cuentas por Pagar a Vinculadas
	2
	17,992
	47,137

	Provisiones 
	
	0
	0

	Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Pagar
	
	4,654
	3,347

	Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Total Pasivo Corriente
	
	42,535
	64,446

	Pasivo No Corriente

	Obligaciones Financieras
	
	45,570
	59,473

	Cuentas por Pagar Comerciales 
	
	0
	0

	Cuentas por pagar a Vinculadas
	
	0
	0

	Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Provisiones 
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Pagar
	
	225
	0

	Ingresos Diferidos (netos)
	
	339
	0

	Impuesto a la Renta y Particip.Diferidos Pasivo
	
	3,730
	0

	Total Pasivo No Corriente
	
	49,864
	59,473

	Total Pasivo
	
	92,399
	123,919

	Patrimonio Neto

	Capital
	
	235,787
	206,335

	Capital adicional
	
	0
	0

	Resultados no realizados
	
	0
	0

	Reservas Legales
	
	3,374
	102

	Otras Reservas
	
	0
	0

	Resultados Acumulados
	
	101,522
	30,047

	Diferencias de Conversión
	
	0
	0

	Total Patrimonio Neto atribuible a los accionistas mayoritarios
	
	340,683
	236,484

	Capital
	
	0
	0

	Acciones de Inversión
	
	0
	0

	Capital adicional
	
	0
	0

	Resultados no realizados
	
	0
	0

	Reservas Legales
	
	0
	0

	Otras Reservas
	
	0
	0

	Resultados Acumulados
	
	0
	0

	Diferencias de Conversión
	
	0
	0

	Total Patrimonio Neto atribuible a los Intereses Minoritarios
	
	0
	0

	Total Patrimonio Neto
	
	340,683
	236,484

	TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO
	
	433,082
	360,403
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Estado de Ganancias y Pérdidas - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de Soles)



	Cuenta
	Notas
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2006
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2005
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2006
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2005

	Ingresos Operacionales
	
	
	
	
	

	Ventas Netas (ingresos operacionales)
	
	6317
	5269
	25625
	9137

	Otros Ingresos Operacionales
	
	
	
	
	

	Total de Ingresos Brutos
	
	6317
	5269
	25625
	9137

	Costo de Ventas (Operacionales)
	
	-4958
	
	-17921
	

	Otros costos operacionales
	
	
	
	
	

	Total Costos Operacionales
	
	-4958
	
	-17921
	

	Utilidad Bruta
	
	1359
	5269
	7704
	9137

	Gastos Operacionales
	
	
	
	
	

	Gastos de Ventas
	
	
	
	
	

	Gastos de Administración
	
	-28
	-4136
	-606
	-7623

	Utilidad Operativa
	
	1331
	1133
	7098
	1514

	Otros Ingresos (gastos)
	
	
	
	
	

	Ingresos Financieros
	
	
	
	
	

	Gastos Financieros
	
	-1556
	-5353
	-4690
	-17231

	Participación en los resultados de empresas vinculadas bajo el método de participación
	
	28310
	27294
	104149
	50117

	Ganancia o pérdida por instrumentos financieros derivados
	
	
	
	
	

	Ganancia o pérdida por venta de activos
	
	
	
	
	

	Otros Ingresos
	
	
	-1416
	
	

	Otros Gastos
	
	-768
	-2809
	-1877
	-2809

	Resultado antes de Participaciones y del Impuesto a la Renta
	
	27317
	18849
	104680
	31591

	Participación de los trabajadores 
	
	
	
	
	

	Impuesto a la Renta
	
	
	
	
	

	Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio
	
	27317
	18849
	104680
	31591

	Utilidad (Pérdida) Neta atribuible: 
	
	
	
	
	

	Accionistas mayoritarios
	
	
	
	
	

	Intereses Minoritarios
	
	
	
	
	

	Utilidad (pérdida) básica por acción común
	
	0.166
	0.107
	0.166
	0.107

	Utilidad (pérdida) básica por acción de inversión
	
	
	
	
	

	Utilidad (pérdida) diluida por acción común
	
	0.166
	0.107
	0.166
	0.107

	Utilidad (pérdida) diluida por acción de inversión
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Estado de Cambios en el Patrimonio Neto - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



Cuenta
Capital
Acciones de Inversión
Capital adicional
Resultados no realizados
Reservas Legales
Otras Reservas
Resultados Acumulados
Diferencias de conversión
Total
SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2005
361,779

11,310

3,645

(170,300)

206,434

1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio

2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

31,591

31,591

Total de ingresos y gastos del período

31,591

31,591

3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores

4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período

(11,310)

11,310

5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período

6. Nuevos aportes de accionistas

7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión

(155,444)

155,444

8. Acciones en tesorería

9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones

10. Revaluación de activos

11. Transferencia de excedente de revaluación realizado

12. Movimiento de resultados no realizados del período

(1,541)

(1,541)

13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales

(14,853)

14,853

14. Interés Minoritario

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005
206,335

102

30,047

236,484

SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2006
206,335

102

30,047

236,484

1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio

2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

104,680

104,680

Total de ingresos y gastos del período

104,680

104,680

3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores sustanciales

4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período

29,452

3,272

(32,724)

5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período

6. Nuevos aportes de accionistas

7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión

8. Acciones en tesorería

9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones

10. Revaluación de activos

11. Transferencia de excedente de revaluación realizado

12. Movimiento de resultados no realizados del período

2,676

2,676

13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales

(3,157)

(3,157)

14. Interés Minoritario

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
235,787

3,374

101,522

340,683
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Estado de Flujo de Efectivo - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de nuevos soles)



Cuenta
Notas
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006
del 01 de Enero al 31 de Diciembre 2005
ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
Cobranza (entradas) por:
Venta de bienes o servicios e ingresos operacionales

Honorarios y comisiones

Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de inversión)

Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)

Regalías

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

44,987

22,565

Menos pagos (salidas) por:
Proveedores de bienes y servicios

Remuneraciones y beneficios sociales

Tributos

Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de financiamiento)

Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)

Regalías

Otros Pagos de efectivo relativos a la actividad 

Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Operación
44,987

22,565

ACTIVIDADES DE INVERSIÓN
Cobranza (entradas) por:
Prestamos a vinculadas

Venta de inversiones financieras

Venta de inversiones inmobiliarias

Venta de inmuebles, maquinaria y equipo

Venta de activos intangibles

Intereses y rendimientos

Dividendos

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

Menos pagos (salidas) por:
Prestamos otorgados a vinculadas

Compra de inversiones financieras

(13,923)

(2,044)

Compra de inversiones inmobiliarias

Compra de inmuebles, maquinaria y equipo

(13,373)

Desembolsos por trabajos en curso de inmueble, maquinaria y equipo

Compra y desarrollo de activos intangibles 

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Otros pagos de efectivo relativos a la actividad

Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Inversión
(27,296)

(2,044)

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobranza (entradas) por:
Préstamos bancarios

(8,003)

(2,128)

Emisión de obligaciones financieras

Emisión de acciones o nuevos aportes

Venta de acciones en tesorería

Otros cobros de efectivo relativos a la actividad

(30,190)

Menos pagos (salidas) por:
Amortización o pago de préstamos bancarios

Amortización o pago de obligaciones financieras

Recompra de acciones propias (acciones en tesorería)

Intereses y rendimientos

Dividendos pagados a accionistas de la matriz

Dividendos pagados a intereses minoritarios

Diferencias de conversión

Otros pagos de efectivo relativos a la actividad.

Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Financiamiento
(8,003)

(32,318)

Aumento (Disminución) Neto de Efectivo y Equivalente de Efectivo

9,688

(11,797)

Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Inicio del Ejercicio

20,865

32,662

Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Finalizar el Ejercicio
30,553

20,865

CONCILIACIÓN DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
Utilidad (Pérdida) neta del Ejercicio
104,680

31,591

Más : 
Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Provisión de cuentas de cobranza dudosa

Provisión por desvalorización de existencias

Provisión por fluctuación del valor de inversiones financieras

Depreciación del ejercicio

1,458

75

Desvalorización de activos

Amortización y castigo de activos intangibles

Provisión para protección del medio ambiente

Amortización de otros activos

Provisiones 

Pérdida en venta de inversiones financieras

Pérdida en venta de inversiones inmobiliarias

Pérdida en venta de inmuebles, maquinaria y equipo

Pérdida en venta de activos intangibles

Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo

Pérdida por aplicación del valor razonable

Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos 

Efecto acumulado por cambios en las políticas contables

Otros

3,725

Menos:
Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Utilidad en venta de inversiones financieras

Utilidad en venta de inversiones inmobiliarias

Utilidad en venta de inmuebles, maquinaria y equipo

Utilidad en venta de activos intangibles

Ganancia por aplicación del valor razonable

Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos

Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo

(101,983)

(51,250)

Efecto acumulado por cambios en las políticas contables

Otros

(2,166)

(213)

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN LOS ACTIVOS Y PASIVOS
(Aumento) Disminución de Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas

(Aumento) Disminución de Activos disponibles para la venta

(Aumento) Disminución de Activos por Instrumentos Financieros Derivados

(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar Comerciales

(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar a Vinculadas

6,673

(Aumento) Disminución de Otras Cuentas por Cobrar 

36,933

(2,277)

(Aumento) Disminución en Existencias

(Aumento) Disminución en Activos Biológicos

(Aumento) Disminución de Activos no corrientes disponibles para la venta

(Aumento) Disminución en Gastos Pagados por Anticipado

436

985

(Aumento) Disminución de Otros Activos

Aumento (Disminución) de Obligaciones Financieras

Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar Comerciales

27

(395)

Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar a Vinculadas

Aumento (Disminución) de Provisiones

Aumento (Disminución) de Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes

Aumento (Disminución) de Otras Cuentas por Pagar 

5,602

33,651

Aumento (Disminución) de Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados

Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de la Actividad de Operación
44,987

22,565

PRINCIPALES TRANSACCIONES QUE NO GENERARON FLUJOS DE EFECTIVO EN EL PERIODO
Ajuste de ejercicios anteriores

Bienes adquiridos en operaciones de arrendamiento financiero

Compensación de pasivos corrientes

Compensación de pasivos no corrientes

Capitalización de acreencias u obligaciones

Revaluación de activos

Aportes de capital en bienes
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Valor a perpetudad =

ACapital Invertido
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CAPITULO IV: SECTOR ENERGIA ELECTRICA EMPRESA  ENERSUR S.A.

DESCRIPCION DEL SECTOR

Sector Eléctrico - Descripción 

En 1992 se produce la reestructuración del sector eléctrico con la promulgación de la Ley de Concesiones Eléctricas, cuyo principal objetivo era promover la competencia y las inversiones privadas en el sector y propiciar el mejoramiento del servicio de energía eléctrica en el país.

En 1994 se inicia la privatización del sector con la venta de las empresas de distribución de Lima, continuando en 1995 y 1996 con la venta de las empresas generadoras.

La importancia de la Ley de Concesiones radicó en el hecho de que las actividades eléctrica fueran separadas en tres subsectores: generación, transmisión y distribución y que pudieran ser desarrolladas y operadas por empresas privadas. Así mismo, esta ley permitió definir un nuevo esquema tarifario para el desarrollo de estas actividades.

Conformación del Sector Eléctrico Peruano

El sector eléctrico peruano está conformado por las siguientes entidades: el MINEM, (Ministerio de Energía y Minas) como organismo rector, el Organismo Regulador (OSINERG MIN), el COES-SINAC y las empresas eléctricas.

Como organismo rector, el MINEM define las políticas energéticas del país y otorga las concesiones para la explotación de las diferentes etapas del negocio eléctrico.

OSINERG MIN, por su parte, está encargado de supervisar y fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones legales y técnicas de las actividades que se desarrollan en los subsectores de electricidad e hidrocarburos. En tanto el COES-SINAC es un organismo técnico que coordina la operación económica del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional, agrupando a las empresas eléctricas de generación y distribución. Los principales dispositivos que regulan el sector eléctrico peruano son:

· Ley de Concesiones Eléctricas (Ley 25844) 

· Reglamento de laLey de Concesiones Eléctricas (D.S.-009-93) 

· Ley que Asegura el Desarrollo Eficiente de la Generación Eléctrica (Ley 28832) 

· Norma Técnica de Calidad de los Servicios Eléctricos (D.S.-020-97) 

· Norma Técnica para la Coordinación de la Operación de los Sistemas Interconectados. 

· Marco general regulatorio el sub-sector electricidad. 

Estructura del Sector Eléctrico Peruano

Como mencionado anteriormente, la normativa peruana clasifica las actividades del sector eléctrico en tres: generación, transmisión (en la que REP desarrolla sus actividades) y distribución.

A continuación explicamos de manera general cada una de ellas:

Generación:
La generación se refiere a la producción de energía eléctrica a través de distintas técnicas, como son: la hidráulica, térmica, eólica, nuclear, geotérmica, de ciclo combinado, etc, utilizándose en el país las 2 primeras técnicas.

En el Perú, existen 154 empresas generadoras registradas en el COES SINAC.

DESCRIPCION DEL NEGOCIO
ORIGENES DE LA ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR)

Energía del Sur S.A., también conocida con su denominación abreviada “EnerSur”, fue constituida en 1997. Aunque su existencia se remonta a un año antes (1996), cuando fue constituida con el nombre de Powerfin Perú S.A. Entonces su objetivo era generar y transmitir energía eléctrica en sistemas secundarios, a través de cualquier forma de asociación empresarial. Hoy en día, ENERSUR, si bien todavía genera y provee energía eléctrica, en su campo de actividad se encuentran las industrias y empresas de mayor envergadura del país 

PRODUCTOS Y/O SERVICIOS QUE PROPORCIONA ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR)

Aparte de suministrar energía, provee servicios industriales y energéticos 

LA ORGANIZACION DE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) ESTA COMPUESTA DE LA SIGUIENTE MANERA Y CON UNA CANTIDAD APROXIMADA DE EMPLEADOS DE

Directores Titulares: 

• Jan Flachet (Presidente) 

• Patrick Eeckeles 

• Andre Cangucú 

• Manlio Alessi Remedi 

• Eric Kenis 

• Ricardo Briceño 

• Patrick Obyn 

El equipo de EnerSur se desarrolla en todas las áreas: Operaciones, transmisión, generación comercial, legal, de comercialización y finanzas, de administración y recursos humanos, y de comunicación y relaciones institucionales 

Cuenta con un conjunto de más de 200 profesionales 

LOS CLIENTES O USUARIOS DE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) TIPICAMENTE ESTAN CONFORMADOS POR

1. Southern Peru 

2. Quimpac S.A. 

3. Los Quenuales S.A. 

4. Universidad de Lima 

5. Record 

6. Corporación Miyasato 

7. Tintaya 

8. Junta Propietarios Edificio Wiese 

La cartera de clientes de EnerSur se desarrolla por diversos lugares del país; en conjunto, suman una potencia contratada de 314.91 MW 

Su cartera de clientes libres ocupa el 82.18%, y su cartera de clientes regulados el 17.82% 

Ahora, dentro de su cartera de clientes libres Southern Perú Copper Corporation y Quimpac SA representan el 77.46% del consumo de su energía 

EL PLANEAMIENTO ESTRATEGICO DE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) INCLUYE PLANES DE DESARROLLO ESPECIFICADOS COMO

1. Mejorar la distribución de provisión eléctrica renovando las fuentes de energía por medio del desarrollo de proyectos eléctricos de gas natural así como de de otras fuentes 

2. Nivelar su cartera de clientes extendiendo la plataforma de compradores industriales y mineros 

3. Atraer clientes proyectando soluciones diferenciadas 

4. Realizar las mejores prácticas internacionales en los distintos procesos de la empresa 

LAS VENTAS DE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) SUMAN EL IMPORTE ANUAL DE

Las ventas anuales entre el 2002 y 2005 se han incrementado en US$ 84.6 millones 

(78.4%) pasando de US$ 107.9 millones a US$ 192.6 millones. Al 30 de junio de 2006 la empresa continúa presentando una sólida situación económica y financiera. Los ingresos de EnerSur totalizaron US$92.6 millones, representando un incremento de 4.6% con respecto al período del ejercicio anterior (US$88.6 millones) 

EN CUANTO A INFRAESTRUCTURA,ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) CUENTA CON

Posee dos centrales termoeléctricas y una hidroeléctrica 

CABE SEÑALAR LO SIGUIENTE SOBRE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR)

Actualmente se está contruyendo una cuarta planta de generación eléctrica a gas natural al Sur de Lima, en el distrito de Chilca; la cual se estima empezará a funcionar en noviembre de este año 

ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES EJECUTIVOS, REPRESENTANTES O DIRECTORES DE ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR)

	Apoderado
	Birolini Luis Felipe
	 
	 

	Apoderado
	Cangucu Andre De Aquino
	 
	 

	Apoderado
	De Bernardis Llosa Luis Marcelo Attilio
	 
	 

	Apoderado
	Leon Leon Carlos Alfredo
	 
	 

	Apoderado
	Leveque Axel
	 
	 

	Director
	Alessi Remedi Manlio
	 
	 

	Director
	Biebuyck Christian
	 
	 

	Director Suplente
	De Clercq Guido
	 
	 

	Gerente
	Camogliano Pazos Juan Carlos
	 
	 

	Gerente General
	Eckelers Patrick
	 
	 


ALGUNOS ESTABLECIMIENTOS ANEXOS DE LA EMPRESA ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR)

1.  Car. Carretera Panamericana Sur - - Lima / Cañete / Chilca 

2.  Car. Carretera Costanera Sur - - Moquegua / Ilo / Ilo 

3.  Car. Carretera Costanera Sur - - Moquegua / Ilo / Pacocha 

4.  Car. Carretera Carhuamallo Oxapampa - - Pasco / Pasco / Paucartambo 

5.  Av. Avenida Nestor Gambeta 3.6 - Prov. Const. Del Cal / Prov. Const. Del Callao / Callao

ALGUNAS EMPRESAS QUE COMPARTEN EL MISMO RUBRO CON ENERGIA DEL SUR S.A. (ENERSUR) 

1.   Electricidad Del Peru Electroperu S A 
2.   Luz Del Sur S.a.a. 
3.   Empresa De Distribucion Electrica De Lima Norte S.a.a Edelnor 
4.   Edegel S.a.a. 
5.   Duke Energy Egenor S. En C. Por A. 
6.   Red De Energia Del Peru Sa 
7.   Electroandes S.a. 
8.   Consorcio Transmantaro S.a. 
9.   Empresa De Generacion Electrica Cahua S. A. 
10.   Southern Cone Power Peru Sa 
11.   Red Electrica Del Sur S. A. 
12.   Interconexion Electrica Isa Peru S.a. 
13.   Energia Pacasmayo S.r.l. 
14.   Consorcio Energetico De Huancavelica S.a. 
15.   Etecen S A 
ENERSUR S.A.  
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Balance General - Al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de dólares)



	
	
	31 de Diciembre
	31 de Diciembre

	
	
	
	

	Cuenta
	Notas
	2006
	2005

	Activo

	Activo Corriente

	Efectivo y equivalentes de efectivo
	4
	42,502
	53,159

	Inversiones financieras
	
	0
	0

	Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas
	
	0
	0

	Activos disponibles para la venta
	
	0
	0

	Activos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Cuentas por Cobrar Comerciales (neto de provisión acumulada)
	5
	25,303
	23,526

	Cuentas por Cobrar a Vinculadas
	6
	66
	188

	Otras Cuentas por Cobrar (neto de provisión acumulada)
	7
	5,108
	12,400

	Existencias (neto de provisión acumulada)
	8
	19,180
	16,828

	Activos Biológicos
	
	0
	0

	Activos no corrientes disponibles para la venta
	
	0
	0

	Gastos Pagados por Anticipado
	9
	4,743
	2,977

	Otros activos
	
	0
	0

	Total Activo Corriente
	
	96,902
	109,078

	Activo No Corriente

	Cuentas por cobrar comerciales a largo plazo
	5
	357
	851

	Cuentas por Cobrar a Vinculadas a Largo Plazo
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Cobrar a Largo Plazo
	
	0
	0

	Inversiones financieras
	
	5,000
	5,000

	Activos disponibles para la venta
	
	0
	0

	Activos financieros mantenidos a vencimiento
	10
	5,000
	5,000

	Inversiones al método de la participación
	
	0
	0

	Otras Inversiones financieras
	
	0
	0

	Activos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Existencias 
	
	0
	0

	Activos Biológicos
	
	0
	0

	Inversiones Inmobiliarias
	
	0
	0

	Inmuebles, Maquinaria y Equipo (neto de depreciación y desvalorización acumulada)
	11
	286,733
	242,808

	Activos Intangibles (neto de amortización y desvalorización acumulada)
	12
	52,373
	54,179

	Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos Activo
	
	0
	0

	Crédito Mercantil
	
	0
	0

	Otros Activos
	9
	2,339
	0

	Total Activo No Corriente
	
	346,802
	302,838

	TOTAL ACTIVO
	
	443,704
	411,916

	Pasivo y Patrimonio

	Pasivo Corriente

	Sobregiros Bancarios 
	
	0
	0

	Obligaciones Financieras
	13,16
	39,145
	19,145

	Cuentas por Pagar Comerciales 
	14
	16,573
	6,861

	Cuentas por Pagar a Vinculadas
	6
	0
	22

	Provisiones 
	
	0
	0

	Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Pagar
	15
	4,142
	4,828

	Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Total Pasivo Corriente
	
	59,860
	30,856

	Pasivo No Corriente

	Obligaciones Financieras
	16
	113,954
	120,040

	Cuentas por Pagar Comerciales 
	
	0
	0

	Cuentas por pagar a Vinculadas
	
	0
	0

	Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	0
	0

	Provisiones 
	
	0
	0

	Otras Cuentas por Pagar
	
	0
	0

	Ingresos Diferidos (netos)
	
	0
	0

	Impuesto a la Renta y Particip.Diferidos Pasivo
	27
	52,371
	49,473

	Total Pasivo No Corriente
	
	166,325
	169,513

	Total Pasivo
	
	226,185
	200,369

	Patrimonio Neto

	Capital
	17
	42,642
	42,642

	Capital adicional
	18
	22,174
	22,174

	Resultados no realizados
	2
	(132)
	(132)

	Reservas Legales
	19
	8,529
	8,529

	Otras Reservas
	
	0
	0

	Resultados Acumulados
	20
	61,061
	57,375

	Diferencias de Conversión
	
	0
	0

	Total Patrimonio Neto atribuible a los accionistas mayoritarios
	
	134,274
	130,588

	Capital
	17
	26,437
	26,437

	Acciones de Inversión
	
	0
	0

	Capital adicional
	18
	13,748
	13,747

	Resultados no realizados
	
	(82)
	(82)

	Reservas Legales
	19
	5,287
	5,287

	Otras Reservas
	
	0
	0

	Resultados Acumulados
	20
	37,855
	35,570

	Diferencias de Conversión
	
	0
	0

	Total Patrimonio Neto atribuible a los Intereses Minoritarios
	
	83,245
	80,959

	Total Patrimonio Neto
	
	217,519
	211,547

	TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO
	
	443,704
	411,916


16. 

	Firmado Digitalmente por: 

	LINA PLAZA SORAS
CONTADOR
	Carlos Alfredo Leon Leon
REPRESENTANTE LEGAL
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Estado de Ganancias y Pérdidas - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de dólares)



	Cuenta
	Notas
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2006
	Específico del 01 de Octubre al 31 de Diciembre del 2005
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2006
	Acumulado del 01 de Enero al 31 de Diciembre del 2005

	Ingresos Operacionales
	
	
	
	
	

	Ventas Netas (ingresos operacionales)
	
	55497
	51533
	201919
	192551

	Otros Ingresos Operacionales
	
	
	
	
	

	Total de Ingresos Brutos
	
	55497
	51533
	201919
	192551

	Costo de Ventas (Operacionales)
	21
	-36680
	-33048
	-120883
	-119740

	Otros costos operacionales
	
	
	
	
	

	Total Costos Operacionales
	
	-36680
	-33048
	-120883
	-119740

	Utilidad Bruta
	
	18817
	18485
	81036
	72811

	Gastos Operacionales
	
	
	
	
	

	Gastos de Ventas
	
	
	
	
	

	Gastos de Administración
	22
	-3496
	-3598
	-12250
	-11955

	Utilidad Operativa
	
	15321
	14887
	68786
	60856

	Otros Ingresos (gastos)
	
	
	
	
	

	Ingresos Financieros
	23
	995
	1222
	3349
	4748

	Gastos Financieros
	24
	-3137
	-2415
	-11518
	-8070

	Participación en los resultados de empresas vinculadas bajo el método de participación
	
	
	
	
	

	Ganancia o pérdida por instrumentos financieros derivados
	
	
	
	
	

	Ganancia o pérdida por venta de activos
	25
	-8
	
	55
	

	Otros Ingresos
	
	-171
	
	
	

	Otros Gastos
	25
	34
	502
	-92
	-44

	Resultado antes de Participaciones y del Impuesto a la Renta
	
	13034
	14196
	60580
	57490

	Participación de los trabajadores 
	
	
	
	
	

	Impuesto a la Renta
	26
	-4091
	-4307
	-18817
	-17720

	Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio
	
	8943
	9889
	41763
	39770

	Utilidad (Pérdida) Neta atribuible: 
	
	
	
	
	

	Accionistas mayoritarios
	
	
	
	
	

	Intereses Minoritarios
	
	
	
	
	

	Utilidad (pérdida) básica por acción común
	28
	0.05
	0.05
	0.209
	0.199

	Utilidad (pérdida) básica por acción de inversión
	
	
	
	
	

	Utilidad (pérdida) diluida por acción común
	
	
	
	
	

	Utilidad (pérdida) diluida por acción de inversión
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Estado de Cambios en el Patrimonio Neto - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de dólares)



	Cuenta
	Capital
	Acciones de Inversión
	Capital adicional
	Resultados no realizados
	Reservas Legales
	Otras Reservas
	Resultados Acumulados
	Diferencias de conversión
	Total

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2005
	42,642
	
	22,174
	
	8,529
	
	91,727
	
	246,597

	1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio
	
	
	
	
	
	
	24,550
	
	39,770

	Total de ingresos y gastos del período
	
	
	
	
	
	
	24,550
	
	39,770

	3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período
	
	
	
	
	
	
	(58,902)
	
	(74,606)

	6. Nuevos aportes de accionistas
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Acciones en tesoreria
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Revaluación de activos
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11. Transferencia de excedente de revaluación realizado
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12. Movimiento de resultados no realizados del período
	
	
	
	(132)
	
	
	
	
	(214)

	13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	14. Interés Minoritario
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005
	42,642
	
	22,174
	(132)
	8,529
	
	57,375
	
	211,547

	SALDOS AL 1ERO DE ENERO DE 2006
	42,642
	
	22,174
	(132)
	8,529
	
	57,375
	
	211,547

	1. Ingresos (gastos) reconocido directamente en el patrimonio
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio
	
	
	
	
	
	
	25,780
	
	41,763

	Total de ingresos y gastos del período
	
	
	
	
	
	
	25,780
	
	41,763

	3. Efecto acumulado de cambios en políticas contables y corrección de errores sustanciales
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Distribuciones o asignaciones a reservas de utilidades efectuadas en el período
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5. Dividendos declarados y participaciones acordados durante el período
	
	
	
	
	
	
	(22,095)
	
	(35,793)

	6. Nuevos aportes de accionistas
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7. Reducción de capital o redención de acc. de inversión
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8. Acciones en tesoreria
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	9. Incrementos o disminuciones por fusiones o escisiones
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Revaluación de activos
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	11. Transferencia de excedente de revaluación realizado
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12. Movimiento de resultados no realizados del período
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	13. Otros incrementos o disminuciones de las partidas patrimoniales
	
	
	
	
	
	
	1
	
	2

	14. Interés Minoritario
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
	42,642
	
	22,174
	(132)
	8,529
	
	61,061
	
	217,519
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Estado de Flujo de Efectivo - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006 (en miles de dólares)



	Cuenta
	Notas
	Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2006
	del 01 de Enero al 31 de Diciembre 2005

	ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
	
	
	

	Cobranza (entradas) por:
	
	
	

	Venta de bienes o servicios e ingresos operacionales
	
	238,591
	225,788

	Honorarios y comisiones
	
	
	

	Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de inversión)
	
	3,349
	4,749

	Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)
	
	
	

	Regalías
	
	
	

	Otros cobros de efectivo relativos a la actividad
	
	652
	7,123

	Menos pagos (salidas) por:
	
	
	

	Proveedores de bienes y servicios
	
	(128,945)
	(135,103)

	Remuneraciones y beneficios sociales
	
	(646)
	(302)

	Tributos
	
	(21,918)
	(31,272)

	Intereses y rendimientos (no incluidos en la actividad de financiamiento)
	
	(10,663)
	(9,266)

	Dividendos (no incluidos en la actividad de inversión)
	
	
	

	Regalías
	
	
	

	Otros Pagos de efectivo relativos a la actividad 
	
	(12,032)
	(6,485)

	Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Operación
	
	68,388
	55,232

	ACTIVIDADES DE INVERSIÓN
	
	
	

	Cobranza (entradas) por:
	
	
	

	Prestamos a vinculadas
	
	
	21,000

	Venta de inversiones financieras
	
	
	

	Venta de inversiones inmobiliarias
	
	
	

	Venta de inmuebles, maquinaria y equipo
	
	700
	

	Venta de activos intangibles
	
	
	

	Intereses y rendimientos
	
	
	

	Dividendos
	
	
	

	Otros cobros de efectivo relativos a la actividad
	
	
	

	Menos pagos (salidas) por:
	
	
	

	Prestamos otorgados a vinculadas
	
	
	

	Compra de inversiones financieras
	
	
	

	Compra de inversiones inmobiliarias
	
	
	

	Compra de inmuebles, maquinaria y equipo
	
	(44,898)
	(21,398)

	Desembolsos por trabajos en curso de inmueble, maquinaria y equipo
	
	
	

	Compra y desarrollo de activos intangibles 
	
	(179)
	(22,593)

	Otros activos financieros
	
	
	

	Otros activos no financieros
	
	
	

	Otros pagos de efectivo relativos a la actividad
	
	
	

	Aumento (Disminución) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Inversión
	
	(44,377)
	(22,991)

	ACTIVIDADES DE FINANCIACION
	
	
	

	Cobranza (entradas) por:
	
	
	

	Préstamos bancarios
	
	20,000
	100,000

	Emisión de obligaciones financieras
	
	
	

	Emisión de acciones o nuevos aportes
	
	
	

	Venta de acciones en tesorería
	
	
	

	Otros cobros de efectivo relativos a la actividad
	
	
	

	Menos pagos (salidas) por:
	
	
	

	Amortización o pago de préstamos bancarios
	
	
	(60,000)

	Amortización o pago de obligaciones financieras
	
	(18,875)
	(14,145)

	Recompra de acciones propias (acciones en tesorería)
	
	
	

	Intereses y rendimientos
	
	
	

	Dividendos pagados a accionistas de la matriz
	
	(22,095)
	(58,902)

	Dividendos pagados a intereses minoritarios
	
	(13,698)
	(15,704)

	Diferencias de conversión
	
	
	

	Otros pagos de efectivo relativos a la actividad.
	
	
	

	Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de Actividades de Financiamiento
	
	(34,668)
	(48,751)

	Aumento (Disminución) Neto de Efectivo y Equivalente de Efectivo
	
	(10,657)
	(16,510)

	Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Inicio del Ejercicio
	
	53,159
	69,669

	Saldo Efectivo y Equivalente de Efectivo al Finalizar el Ejercicio
	
	42,502
	53,159

	CONCILIACIÓN DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIÓN
	
	
	

	Utilidad (Pérdida) neta del Ejercicio
	
	41,763
	39,770

	Más : 
	
	
	

	Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio
	
	
	

	Provisión de cuentas de cobranza dudosa
	
	16
	

	Provisión por desvalorización de existencias
	
	140
	

	Provisión por fluctuación del valor de inversiones financieras
	
	
	

	Depreciación del ejercicio
	
	15,100
	13,902

	Desvalorización de activos
	
	
	

	Amortización y castigo de activos intangibles
	
	
	

	Provisión para protección del medio ambiente
	
	
	

	Amortización de otros activos
	
	
	

	Provisiones 
	
	
	

	Pérdida en venta de inversiones financieras
	
	
	

	Pérdida en venta de inversiones inmobiliarias
	
	
	

	Pérdida en venta de inmuebles, maquinaria y equipo
	
	
	

	Pérdida en venta de activos intangibles
	
	
	

	Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo
	
	
	

	Pérdida por aplicación del valor razonable
	
	
	

	Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos 
	
	2,898
	17,720

	Efecto acumulado por cambios en las políticas contables
	
	
	

	Otros
	
	4
	45

	Menos:
	
	
	

	Ajustes a la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio
	
	
	

	Utilidad en venta de inversiones financieras
	
	
	

	Utilidad en venta de inversiones inmobiliarias
	
	
	

	Utilidad en venta de inmuebles, maquinaria y equipo
	
	(55)
	

	Utilidad en venta de activos intangibles
	
	
	

	Ganancia por aplicación del valor razonable
	
	
	

	Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferidos
	
	
	

	Participación en los resultados de de empresas vinculadas, netas de dividendos recibidos en efectivo
	
	
	

	Efecto acumulado por cambios en las políticas contables
	
	
	

	Otros
	
	
	

	CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN LOS ACTIVOS Y PASIVOS
	
	
	

	(Aumento) Disminución de Activos financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas
	
	
	

	(Aumento) Disminución de Activos disponibles para la venta
	
	
	

	(Aumento) Disminución de Activos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	
	

	(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar Comerciales
	
	(1,299)
	(3,348)

	(Aumento) Disminución de Cuentas por Cobrar a Vinculadas
	
	122
	2,330

	(Aumento) Disminución de Otras Cuentas por Cobrar 
	
	7,292
	(10,346)

	(Aumento) Disminución en Existencias
	
	(2,492)
	3,084

	(Aumento) Disminución en Activos Biológicos
	
	
	

	(Aumento) Disminución de Activos no corrientes disponibles para la venta
	
	
	

	(Aumento) Disminución en Gastos Pagados por Anticipado
	
	(4,105)
	(2,983)

	(Aumento) Disminución de Otros Activos
	
	
	

	Aumento (Disminución) de Obligaciones Financieras
	
	
	

	Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar Comerciales
	
	9,712
	(589)

	Aumento (Disminución) de Cuentas por Pagar a Vinculadas
	
	(22)
	(403)

	Aumento (Disminución) de Provisiones
	
	
	

	Aumento (Disminución) de Impuesto a la Renta y Particip. Corrientes
	
	
	

	Aumento (Disminución) de Otras Cuentas por Pagar 
	
	(686)
	(3,950)

	Aumento (Disminución) de Pasivos por Instrumentos Financieros Derivados
	
	
	

	Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente de Efectivo Provenientes de la Actividad de Operación
	
	68,388
	55,232

	PRINCIPALES TRANSACCIONES QUE NO GENERARON FLUJOS DE EFECTIVO EN EL PERIODO
	
	
	

	Ajuste de ejercicios anteriores
	
	
	

	Bienes adquiridos en operaciones de arrendamiento financiero
	
	12,789
	

	Compensación de pasivos corrientes
	
	
	

	Compensación de pasivos no corrientes
	
	
	

	Capitalización de acreencias u obligaciones
	
	
	5,000

	Revaluación de activos
	
	
	

	Aportes de capital en bienes
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VALORIZACION EMPRESA ENERSUR S.A.
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