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RESUMEN

El objetivo del estudio fue identificar el impacto que tienen algunas variables
macroeconémicas en el costo de financiamiento de las empresas productoras de

cemento del pais.

La investigacion es basica; de nivel explicativo; se utilizé el método deductivo
y de enfoque cuantitativo. El disefio fue no experimental. La poblacion estuvo
compuesta por las anualidades del Tipo de cambio, Inflacion y Tasa de Interés, la
muestra estuvo compuesta por los valores anuales de dichas variables en el periodo
2006 hasta el 2016. El tipo de muestreo fue por afijacion no probabilistico. Las
técnicas utilizadas para la recopilacién de datos fueron las fuentes secundarias a
través del Banco Central de Reserva de Peru (BCRP), Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS) y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Se aplicaron
las siguientes técnicas de analisis de informacion: andlisis documental, indagacion,

conciliaciéon de datos, tabulacién, comprension de graficos.

Los resultados evidenciaron que el tipo de cambio, Inflacién y la tasa de
Interés, como variables macroecondmicas, elegidas por esta investigacion impactan
en el costo de financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.

Cuyo hallazgo hace que el modelo econométrico encontrado sea significativo.

Palabras clave: Variables macroeconémicas; financiamiento empresarial y empresas

productoras de cemento del pais.



ABSTRACT

The objective of the study was to identify the impact that some macroeconomic
variables have on the cost of financing of the companies producing cement of the
country.

The research is basic; of explanatory level; the deductive method and the quantitative
approach were used. The design was not experimental. The population was composed
of the annuities of the exchange rate, inflation and interest rate, the sample was
composed of the annual values of these variables in the period 2006 to 2016. The type
of sampling was by non-probabilistic affixation. The techniques used for the data
collection were the secondary sources through the Central Reserve Bank of Peru
(BCRP), Superintendency of Banking and Insurance (SBS) and the Superintendence
of Securities Market (SMV). The following techniques of information analysis were
applied: documentary analysis, inquiry, data reconciliation, tabulation, graphic
comprehension.

The results showed that the exchange rate, Inflation and the interest rate, as
macroeconomic variables, chosen by this research impact on the cost of financing of
the cement producing companies of the country. Whose finding makes the econometric
model found significant.

Keywords: Macroeconomic variables; business financing and cement producing

companies in the country.



INTRODUCCION:
La investigacion titulada: “VARIABLES MACROECONOMICAS QUE IMPACTAN EN
EL COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PRODUCTORAS DE
CEMENTO DEL PAIS”, se ha desarrollado en el marco Reglamento de grados de la
Escuela de Posgrado de la Universidad Inca Garcilaso de la Vega y el proceso
cientifico generalmente aceptado; cuyo objeto es optar el Grado de Maestro en
Finanzas y Mercados Financieros.
Este trabajo esta enfocado a la solucion de la problematica del financiamiento. Tiene
como alcance las empresas productoras de cemento del pais.

El contenido, para una adecuada comprension se presenta en los siguientes capitulos:

El Capitulo I, se refiere a los fundamentos tedricos de la investigacion.
Especificamente se considera el marco historico, marco tedrico, investigaciones
relacionadas y marco conceptual de las variables e indicadores.

Al respecto, las variables macroecondémicas son aquellas variables o indicadores que
hacen referencia a la economia en su conjunto. Estos agregados de contenido
econdmico se refieren, por ejemplo, al estudio del nivel global de la inflacion, tipos de
cambio, tasa de interés, produccion o producto bruto interno, la balanza de pagos, el
empleo y desempleo, entre otras.

El financiamiento empresarial es el mecanismo por medio del cual la empresa obtiene
recursos para las actividades que realizan, para su infraestructura, para sus nuevos
productos, etc. Por medio del financiamiento la empresa puede mantener una

economia estable, planear a futuro y expandirse.

El Capitulo Il, contiene el problema, objetivos, hipotesis y variables. En detalle se trata
el planteamiento del problema; la finalidad y objetivos de la investigacion; y, las
hipotesis y variables de la investigacion. Respecto al problema, se ha determinado en
el financiamiento, el mismo que no es 6ptimo por que origina altos costos y gastos
financieros que no permiten tener mejores niveles de rentabilidad y adicionalmente
estan expuestas al riesgo financiero del mercado y de la economia en su conjunto,

todo lo cual limita el valor agregado de dichas empresas.

El Capitulo Ill, esta referido al método, técnica e instrumentos de la investigacion.

Especificamente se refiere a la poblacion y muestra, disefio utilizado en el estudio;



técnicas e instrumentos de recoleccidon de datos; y, el procesamiento de datos y los

elementos que corresponden al caso.

El Capitulo IV, esta referido a la presentacion y andlisis de resultados y dentro de ello
se tiene la presentacion de resultados; la contrastacion de hipétesis y la discusion de
los resultados correspondientes. Al respecto se ha llevado a cabo el trabajo de
recopilacion de datos historicos y relevantes. Dicha informacion ha permitido
contrastar la hipoétesis; dicha contrastacion es la verificacion de los resultados

mediante la obtencion de varios indicadores estadisticos.

El Capitulo V, presenta las conclusiones y recomendaciones del trabajo de
investigacién. Las conclusiones expresan la sintesis del trabajo realizado y las
recomendaciones, son las pautas que se considera importante a tomar en cuenta.

Finalmente se presenta la bibliografia y los anexos correspondientes.



CAPITULO I:
FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA INVESTIGACION

1.1 MARCO HISTORICO

1.1.1 MARCO HISTORICO DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
Segln Jiménez (1999)%, la macroeconomia es una rama de la teoria econémica
que estudia el comportamiento de la economia como un todo. Por esta razén,
su nacimiento coincide con el de la propia ciencia econdémica. Pero, ademas, la
macroeconomia incorpora como parte de su objeto de estudio el analisis de los
efectos de las politicas gubernamentales en las variables: produccion, nivel de
empleo, inflacién, déficit comercial, etc. La Macroeconomia estudia el
comportamiento de la economia en su conjunto a partir del examen de la
evolucion de variables econémicas agregadas, como el producto, el consumo,
la inversion, el nivel general de precios, el empleo, etc. y de sus relaciones, asi
como los efectos de las politicas gubernamentales sobre estas variables.
La Microeconomia, a diferencia de la Macroeconomia, es una rama de la
ciencia econdémica de menor edad. Conocida también como teoria Neoclasica,
la Microeconomia se desarrolla recién en las dltimas décadas del siglo XIX
teniendo como objetivo el analisis de las preferencias y decisiones de los
consumidores, del comportamiento de las empresas en el proceso de
asignacion de factores productivos dados y de la determinacion de los precios
y la distribucion.
La historia de la Macroeconomia es la historia de la ciencia econémica, aunque
es verdad que en la mayoria de los libros de texto, el nacimiento de la llamada
Macroeconomia Moderna se identifica con la fecha de publicacién, 1936, de la
Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero de J. M. Keynes. Los
lectores deben saber, sin embargo, que la ciencia economica, desde los
clasicos Smith y Ricardo, fines del siglo XVIll y comienzos del siglo XIX, nace
teniendo como objeto de estudio el comportamiento de la economia en su
conjunto.
Por otro lado, en su libro Political Anatomy of Ireland (1671), Petty se propuso

como objetivo abordar el problema de la medicién de la riqueza total de Irlanda,

1Jiménez Félix (1999). Macroeconomia: breve historia y conceptos basicos. Lima. PUCP.



aungue no logra imaginar un sistema de contabilidad que le permitiera analizar
y medir los flujos de ingreso entre los distintos sectores de la economia. Esta
tltima tarea la realiz6 Richard Cantillon en su obra Ensayo sobre la Naturaleza
del Comercio en General (1755). Cantillon, como se sefiala en Hicks (1992),
sabia que el producto social es igual a la suma de los ingresos, y que esta
igualdad se mantiene si cada producto particular se valora en términos de
costos de sus factores productivos.

Los economistas clasicos Adam Smith y David Ricardo, no cambian ni el
método ni el objeto de estudio, pero son los primeros en construir un cuerpo
analitico sélido para explicar el funcionamiento de la economia capitalista,
ciertamente mucho mas industrializada. No es casual que el nacimiento de la
economia moderna se asocia a sus obras mas importantes: Investigacion sobre
la naturaleza y causa de la riqueza de las naciones (1776) y Principios de
Economia Politica y Tributacion (1817), respectivamente.

La teoria neoclasica de la demanda y oferta constituye la sintesis de las teorias
de la utilidad marginal y productividad marginal desarrolladas por W.S. Jevons
(1835-1882), A. Marshall (1842-1924), C. Menger (1840-1921), F. Von Wieser
(1851-1926) y E. Bohm-Bawerk (1851-1914) L. Walras (1834-1910), entre
otros, durante la primera gran crisis del capitalismo que se inicia en la primera
mitad de la década de los afios 70 del siglo XIX y, coincidentemente, durante
los afios de surgimiento del capitalismo monopdélico y oligopdlico.

La sintesis que realiza K. Wicksell en su libro Lectures on Political Economy,
publicado en 1901, y en cuyo primer tomo presenta el contenido de lo que mas
adelante se conocié como teoria microeconémica. Es importante mencionar
agui que durante todo el periodo en el que se desarrolla de la teoria neoclasica
marginalista (también la teoria econdémica del imperialismo) hasta el estallido
de la primera guerra mundial, el patron oro era el régimen cambiario o monetario
en el que se basaban las relaciones internacionales entre los piases. Las
primeras décadas del siglo XX no fueron de crecimiento sostenido de la
economia capitalista ni de estabilidad. Después de la primera guerra mundial,
las economias de Europa, con regimenes cambiarios flotantes y libre movilidad
de capitales, fueron azotadas por procesos inflacionarios galopantes y
problemas financieros agudos. La retorno al patron oro a mediados de la

década de los veinte no evito la crisis. La segunda gran crisis del capitalismo



estalla en 1929, afo en el que empieza el largo periodo conocido como la Gran
Depresion. Durante 10 afios la tasa media de desempleo en Estados Unidos
fue de casi el 20% Yy la produccién estuvo constantemente muy por debajo de
su potencial productivo. En este periodo de desempleo y recesion, J.M. Keynes
desarrolla y publica, en 1936, su obra La Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero, que hoy se identifica como el origen a la Macroeconomia
Moderna.

Comentario: La macroeconomia es la parte de la teoria econdmica que se
encarga del estudio general de la economia, mediante el analisis de las
variables agregadas como el monto total de bienes y servicios producidos, el
total de los ingresos, el nivel de empleo, de recursos productivos, la balanza de
pagos, el tipo de cambio y el comportamiento general de los precios. Es una
suerte de plataforma en la cual se desarrollan las empresas a las cuales les
favorece o afecta la fluctuacion de dichas variables agregadas. La
macroeconomia puede ser utilizada también para analizar cual es la mejor
manera de influir en objetivos politicos como por ejemplo hacer crecer la
produccion, conseguir la estabilidad de precios, fomentar el empleo y la
obtencién de una balanza de pagos sostenible y equilibrada. También busca
establecer criterios y recomendaciones de politica econdémica, para que las
politicas fiscales (impuestos y gasto publico) y monetarias (oferta monetaria,
tasa de interés, tipo de cambio, inflacion, encaje legal, operaciones de mercado
abierto, etc.) tengan efectos positivos en la economia. Dada esta relacion entre
la macroeconomia y la politica econémica es que las empresas del sector
privado se ven influenciadas directa o indirectamente por las medidas
econdmicas de los distintos gobiernos. Estos efectos se pueden percibir sobre
las inversiones de capital de las empresas tanto actuales como las futuras.

Al respecto las empresas siempre han tenido a bien preocuparse por analizar y
controlar el Costo de Financiamiento de sus inversiones desde una perspectiva
interna es decir sobre variables que pueden controlar, dejando muchas veces
de preocuparse por analizar el efecto externo que tiene las Variables
Macroecondémicas como el tipo de cambio, la tasa de interés y la inflacion sobre
el financiamiento empresarial. Entonces es importante tener en cuenta la
situacion macroecondémica en el momento de decidir una inversion, y es que las

variaciones macroeconémicas pueden hacer que nuestra inversion



se desplome o en caso contrario sea rentable. De este modo, si ho sabemos
coémo interpretar los datos macroeconémicos, no estamos tomando en cuenta
una parte importante del riesgo que es el riesgo pais y de un riesgo sectorial
gue es el de la banca y como todo esto se especula en los mercados se puede
desarrollar un riesgo sistémico que afecte las inversiones. Ante la incertidumbre
es necesario realizar un analisis econdmico que debera abarcar el analisis
técnico (costo beneficio de las inversiones), andlisis fundamental (analizar las
cuentas de las empresas y de los sectores) y analisis macro (analisis del pais
o de la zona econdmica). ¢Como analizar el mercado macroeconémico?
Existen los indicadores macroeconémicos, que son datos que nos proporcionan
una idea de la situacién actual y futura de la economia en la que estamos y la
posicion global en la que nos encontramos. Sirven para detallar la fase del ciclo
econoémico en el que nos encontramos y a través de los datos macro podemos
decidir las inversiones mas correctas para ese momento del ciclo. Las
decisiones de inversidbn por parte de las empresas estan directamente
relacionada con la demanda y el dinamismo de la economia es por ello que el
analisis requiere incluir el entorno macroeconomico, en el caso del Peru la
economia peruana en los dltimos 10 afios, 2005-2015, ha tenido una expansion
de la Oferta y Demanda Global de 6,4%, como resultado de la dinamica de la
demanda interna que tuvo un crecimiento de 7,7%.

El dinamismo de la demanda interna, se vio influenciada por el mayor
crecimiento promedio de la formacién bruta de capital (12,7%), el consumo del
gobierno (6,8%) y el consumo privado (6,3%). Mientras que las exportaciones
tuvieron un ligero crecimiento (1,9%). Destacando en este periodo el
incremento de la participacion de la Formacion Bruta de Capital en la Demanda
Global, que se increment6 del 12,3% en el 2005 a 22,0% en el 2015.

Por otro lado, el crecimiento de la Oferta Global de bienes y servicios, obedece
a un incremento del Producto Bruto Interno en 5,8%, sustentado en la mayor
produccion aportada por las diferentes actividades econémicas, en particular

construccion, comercio y servicios.



PERU: OFERTA Y DEMANDA GLOBAL, ULTIMOS 10 ANOS Valores a precios constantes de 2007

(Millones de nuevos soles)

Estructura Tasa de crecimiento

Agregados Macroeconomicos 1990 2015 Porcentual promedio anual
1990 2015 1991 - 2015

Producto Bruto Interno 273971 482 877 82,9 789 58
Extractivas 62 270 85 857 18,8 14,0 33
Transformacion 56 697 94 853 17,2 155 53
Servicios 1/ 155 004 302 167 469 494 6.9
Importaciones 56 514 129 129 171 211 86
Oferta y Demanda Global 330485 612006 1000 100,0 6.4
Demanda Interna 237 109 499 687 [ = 4 816 24
Consumo Final Privado 166 654 307 552 504 50,3 6,3
Consumo de Gobiermno 29783 57713 90 94 6.8
Formacion Bruta de Capital 40672 134 422 12,3 220 12,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 43816 117 004 133 19.1 103
Exportaciones 93 376 112 318 283 184 1.9

1/ Incluye impuestos.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

Figura 1. Peru Oferta y demanda global, ultimos 10 afios. Tomado de Panorama de la
economia peruana, INEI. (Mayo 2016, p.33)

Asi mismo, otro de los componentes de la Oferta Global, que impulsé este
crecimiento, fueron las importaciones de bienes y servicios (8,6%), como
resultado del incremento de las compras en el exterior de bienes de consumo,
insumos y de capital. Por otro lado, el comportamiento del PBI durante los
altimos 10 aflos muestra un crecimiento continuo (en promedio 5,8% anual),
gue estuvo influenciado por el crecimiento de la actividad construccion (9,4%),
que del 2005 al 2015 ha incrementado su participacién en el PBI, del 4,4% al
6,2%. El dinamismo de esta actividad se refleja en la construccién de centros
comerciales, rehabilitacion y mejoramiento de la red vial y obras de
infraestructura y otras edificaciones publicas, ademas de ejecuciones de obras
inmobiliarias demandadas por los hogares. El crecimiento del sector
construccion de los ultimos afios ha sido la principal causa para que las
empresas productoras de cemento del pais realicen inversiones productivas y
busquen capitales en los mercados financieros. Otras actividades dinamicas en
la economia fueron los servicios, destacando el comercio, cuya participacion
respecto al PBI en el 2005 fue de 9,6%, incrementandose al 11,2% en el 2015,
registrando una tasa de crecimiento del 7,5% anual. Asimismo, los otros

servicios que comprende las telecomunicaciones, los servicios financieros y



servicios prestados a empresas, entre otros, pasaron de representar el 40,7%
en el aflo 2005 a tener una participacion de 44,5% en el afio 2015, registrando

una tasa de crecimiento promedio anual del 6,8%.

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN ACTIVIDADES ECONOMICAS, ULTIMOS 10 ANOS.

Valores a precios constantes de 2007 (Millones de nuevos soles)

Estructura Tasa de crecimiento

Actividad Econémica 2005 2015 Porcentual promedio anual

2005 2015 2006- 2015

Producto Bruto Interno 273971 482 877 100,0 100,0 58
Agricultura 16 948 25 307 6.2 52 41
Pesca 2086 1771 08 04 -16
Extraccion de petréleo y minerales 43236 58779 15,8 12,2 3.1
Manufactura 44 529 64 895 16,3 134 38
Electricidad, gas y agua 4685 8775 1,7 18 6,5
Construccion 12 168 29958 44 6,2 94
Comercio 26 368 54 293 96 11,2 75
Servicios Gubernamentales 12 440 24 166 45 50 6.9
Ofros servicios 1/ 11151 214933 407 445 6.8

1/ Incluye Impuestos.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

Figura 2. Peru Oferta y demanda global, ultimos 10 afios. Tomado de Panorama de la

economia peruana, INEI. (Mayo 2016, p.36)

1.1.2 MARCO HISTORICO DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Para Navarro (2013)?; el financiamiento empresarial ha existido desdetiempos
inmemoriales; para llevar a cabo el trueque era necesario primero financiar la
produccion de los bienes; igualmente cuando aparece el oro como medio de
cambio, dicho metal esencialmente se utilizaba para financiar los activos de las
empresas; asi hasta la aparicion del dinero, con este medio de cambio que se
incentiva poderosamente el otorgamiento de financiamiento a las empresas a
través del sistema financiero; y es con este sistema que se facilitdo grandemente
la obtencion del financiamiento que necesitan las empresas.

El sistema financiero esta conformado por el conjunto de Instituciones
bancarias, financieras y demas empresas e instituciones de derecho publico o

privado, debidamente autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguro,

2Navarro Neil Alex (2013) El sistema financiero. Lima. Editorial San Carlos.



que operan en la intermediacion financiera directa o indirecta (actividad habitual
desarrollada por empresas e instituciones autorizadas a captar fondos del
publico y colocarlos en forma de créditos e inversiones). Es el conjunto de
instituciones encargadas de la circulacion del flujo monetario y cuya tarea
principal es canalizar el dinero de los ahorristas (superavitarios) hacia quienes
los necesitan (deficitarios) para hacer inversiones productivas.

Las instituciones que cumplen con este papel se llaman “Intermediarios
Financieros” o “Mercados Financieros”. El sistema financiero peruano incluye a
diferentes tipos de instituciones que entregan financiamiento: bancos,
empresas financieras, cajas municipales de ahorro y crédito, bolsa de valores y
otras que garantizan y minimizan el riesgo financiero.

Comentario: El financiamiento permite hacer uso de recursos econémicos para
cancelar obligaciones o pagar bienes, servicios o algun tipo de activo particular.
El financiamiento empresarial les permite a las empresas obtener los recursos
financieros para llevar a cabo sus actividades productivas, este financiamiento
proviene de fuentes internas o externas. Las empresas necesitan capital de
trabajo y también bienes de capital, de este modo las decisiones de
financiamiento se convierten en decisiones muy necesarias para concretar las
actividades empresariales. En las empresas se sabe que las fuentes de
financiamiento originan un costo mientras que las inversiones productivas
originan rentabilidad. El costo del financiamiento empresarial es el precio del
dinero en el tiempo que es cobrado por las entidades del sistema financiero y
pagado por las personas naturales y juridicas que hacen empresa o realizan
actividades diversas. Dicho costo es la principal variable que motiva (alienta o
desalienta) una inversion por lo que tiene que ser razonable, es decir justo y
ademas convenido entre las partes de tal forma que lo puedan asumir las
empresas sin tener problemas de morosidad. Dicho costo esta integrado por
los gastos derivados de utilizar fondos de financiamiento por lo cual representa
las erogaciones destinadas a cubrir en moneda nacional o extranjera, como los
intereses, comisiones y gastos segun las condiciones especificas y los
porcentajes pactados; los costos se calculan sobre el monto del capital recibido
0 prestado y deben ser cubiertos durante un cierto periodo de tiempo lo cual

incluye necesariamente las fluctuaciones cambiarias y el resultado de la



posicion monetaria y otras variables externas que estan relacionadas con el
entorno macroeconémico.

Segun el Articulo 9° de la Ley 26702, Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros;
las empresas del sistema financiero pueden sefalar libremente las tasas de

interés, comisiones y gastos para sus operaciones activas y pasivas y Servicios.

1.2MARCO TEORICO
1.2.1 VARIABLES MACROECONOMICAS

El Ministerio de Economia y finanzas del Perud, coincide con Blanchard
(2013)3; cuando indican que las variables macroeconémicas o Indicadores
macroeconémicos deben entenderse como datos esencialmente
cuantitativos, que nos permiten darnos cuenta de coOmo se encuentra la
economia. Las variables o indicadores pueden ser nimeros, gréaficos, hechos,
opiniones o percepciones que sefalen condiciones o situaciones especificas
de la economia. Las variables macroecondmicas o indicadores econdmicos
son estadisticas, serie estadistica o cualquier forma de pronostico que nos
facilita estudiar dénde estamos y hacia dénde nos dirigimos con respecto a
determinados objetivos y metas, asi como evaluar programas especificos y
determinar su impacto.

Los indicadores representan importantes herramientas para la toma de
decisiones ya que transmiten informacion cientifica y técnica que permite un
analisis de la realidad econémica y social. Resultando asi fundamentales para
evaluar y predecir tendencias de la situacion del pais en su conjunto o de una
region en lo referente a las cuestiones econémicas y sociales, asi como para
valorar el cumplimiento de las metas y objetivos fijados en las politicas de
gobierno. Por ello cumplen una funciéon activa en el mejoramiento de los
procesos de formulacion, redisefio, seguimiento y monitoreo las de politicas
publicas.

Los principales indicadores macroeconémicos son los siguientes: Producto
Bruto Interno (Variacion porcentual real); Demanda y Oferta Global (Variacion

porcentual real); Demanda y Oferta Global (Porcentaje del PBI); Operaciones

3Blanchard, Olivier (2013). Macroeconomia. México. Prentice Hall.



del Sector Publico no Financiero (Millones de nuevos soles); Operaciones del
Sector Publico no Financiero (Porcentaje del PBI); Requerimientos de
financiamiento del Sector Publico no Financiero (Millones de US délares);
Requerimientos de financiamiento del Sector Publico no Financiero
(Porcentaje del PBI); Operaciones del Gobierno General (Millones de nuevos
soles); Operaciones del Gobierno General (Porcentaje del PBI); Operaciones
del Gobierno Central (Millones de nuevos soles); Operaciones del Gobierno
Central (Porcentaje del PBI); Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(Millones de nuevos soles); Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(Porcentaje del PBI); Gastos no financieros del Gobierno Central (Millones de
nuevos soles); Gastos no financieros del Gobierno Central (Porcentaje del
PBIl); Balanza de Pagos (Millones de US délares); Balanza de Pagos
(Porcentaje del PBI); Saldo de la Deuda Publica (Millones de US ddlares);
Saldo de la Deuda Publica (Porcentaje del PBI); Servicio de la Deuda Publica
Desembolsada y por Desembolsar (Millones de US délares); Servicio de la
Deuda Publica (Millones de US ddlares); Servicio de la Deuda Publica
(Porcentaje del PBI)

Comentario: Las variables macroeconomicas proporcionan informacion
sobre la economia nacional y cuales son las tendencias de los mercados de
tal forma que proveen informacion importante a ser tomada en cuenta en las
decisiones de los distintos agentes economicos, de todas las variables
macroecondémicas las que tienen una mayor incidencia en el financiamiento
empresarial son la tasa de interés, la inflacién y el tipo de cambio debido a que

afectan directamente en el costo del financiamiento.

Gallofré (2015)%; coincide con Flores y Ramos (2014)°; cuando sefialan que
los indicadores macroeconémicos son las cifras que nos indican la evolucion
de la economia en una zona o pais concreto. Tanto si se opera mediante
criterios fundamentales como técnicos debemos conocer su evolucion para
poder entender el mercado, los indicadores macroecondmicos son publicados

por gobiernos o empresas del sector privado de manera regular. En este

4Gallofré, Ferran (2015). Indicadores macroeconémicos. Madrid. Editorial Diaz de Santos
S Flores Estrada, Maria Aurora y Minerva Ramos Valdéz (2014). Macroeconomia. México. Editorial
Pearson.



articulo veremos cuales son los principales indicadores y su interpretacion.
Antes de nada, tenemos que tener muy claro si los queremos utilizar para
obtener informacion macroeconémica o para hacer trading. Si los queremos
utilizar para analizar la situacion global de la economia, tenemos que conocer
su importancia y lo que nos estan diciendo. Si, en cambio, los usamos para
hacer trading en el corto plazo, es vital conocer la hora de su publicacion, el
dato esperado y el publicado, ya que se producen grandes volatilidades en los
precios. Al no conocer los datos, es mejor no operar en el momento de su
publicacién, ya que se convierte en una loteria.

Los principales indicadores macroecondmicos son los siguientes:

Tasa de Interés: Es el dato por excelencia. Es el indicador que mas mueve
los mercados, ya que es muy importante para la evoluciéon de la economia del
pais o zona econOmica concreta. Los tipos de interés fijan los flujos de las
inversiones. Por norma general, una subida de tipos perjudica a la bolsa y una
bajada lanza las cotizaciones al alza.

Producto Interior Bruto (PIB): El PIB es la medida econ6émica mas
importante de un pais. Representa el valor total de los mercados de todos los
bienes y servicios de un pais en un periodo concreto, normalmente un afo.
Una buena cifra acostumbra a subir las cotizaciones del pais afectado.
Indicadores de Empleo: El indicador de empleo o cifra de paro refleja la salud
de una economia. Para saber si una economia est4 sana es necesario saber
si se esta creando o destruyendo empleo. También es necesario conocer Si
las personas solicitan prestaciones por desempleo y qué porcentaje de mano
de obra esta activo.

Balanza de pagos: La balanza de pagos es la proporcion entre la cantidad
de pagos recibidos del exterior y la cantidad de pagos hechos al exterior.
¢,Como se interpreta? Si los pagos recibidos son superiores a los pagos a
enviados el balance es positivo, de esta manera se produce superavit y el
mercado se lo toma favorablemente.

indice manufacturero: El indice manufacturero (ISM) esta basado en una
encuesta a 400 gestores de compra de actividad manufacturera en Estados
Unidos. Mide la actividad manufacturera sombre el empleo, nuevos pedidos,
produccion, precios que pagan las fabricas etc. Es un dato que aporta mucha

informacion, por encima de 50 se considera expansion y por debajo
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contracciéon. Una publicacidn superior a la prevista suele hacer subir las bolsa
y al USD especialmente.

IPC: El indice de Precios al Consumo (IPC) es el indicador mas importante
para analizar la inflacién. Nos indica si los precios suben o bajan en un periodo
de tiempo concreto. El IPC esta altamente relacionado con los tipos de interés.
Un IPC al alza de manera constante provocard una subida de tipos y
viceversa. Aparte de los mencionados arriba existen muchos mas, es muy
importante dedicar tiempo a entenderlos y analizarlos, cuanta mas informacion
podamos extraer mas datos tendremos para tomar decisionesde inversion y
de especulacion (trading).

Comentario: Las variables macroeconomicas presentan informacion
periodica de la evolucién de la economia lo cual permite tomar decisiones,
entre varias alternativas, sobre el financiamiento empresarial. EI PBI es un
indicador del crecimiento de la economia y de oportunidades de inversion pero
también de contraccion de la economia y disminucién del consumo. La tasa
de interés y la inflacién por su parte inciden positiva o negativamente sobre el

costo del financiamiento empresarial.

INFLACION

Pérez y Gardey (2015)8; sefialan que la inflacion es la elevacién sostenida
de los precios que tiene efectos negativos para la economia de un pais. Esto
quiere decir que, con la inflacion, suben los precios de los bienes y servicios,
lo que genera una caida del poder adquisitivo. Este fendbmeno puede
originarse por la inflacion de demanda se produce cuando aumenta la
demanda general y el sector productivo no esta en condiciones de adaptar su
oferta, lo que provoca que los precios suban; la inflacion de costos, por su
parte, aparece cuando aumentan los costos de los productores (ya sea por
mano de obra, materias primas o0 impuestos) y éstos, para mantener los
beneficios, trasladan el aumento a los precios; la inflacién auto construida,
por ultimo, tiene lugar cuando los productores prevén aumentos de precios

en el futuro y deciden anticiparse con un ajuste en su conducta actual.

6 pérez Porto, Julian y Ana Gardey (2015). Inflacién. México: Editorial Continental.
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Asimismo, existen diversos tipos de inflacion, tales como: inflacién
moderada: los precios suben de manera gradual; inflaciébn galopante: los
precios suben en tasa de dos o tres digitos en un afio; hiperinflacion: la
subida de los precios puede alcanzar el 1000% anual, lo que refleja una
seria crisis econdmica que provoca que el dinero de un pais pierda su valor.
Si bien este término suele evocar épocas de crisis econOmica Yy
desesperacion por parte de los ciudadanos ante el aumento aparentemente
imparable de los precios, la inflacion también acarrea una serie de
fendbmenos positivos.

Segun el keynesianismo (una teoria econdmica), los salarios nominales
tardan menos en incrementarse que en ajustarse hacia el descenso; cuando
éstos son sobrevaluados, dicha particularidad puede llevar a un
desequilibrio que dure mucho tiempo, lo cual resulta en un gran porcentaje
de desempleo. Teniendo en cuenta que la inflacion no superaria los salarios
reales si los nominales no cambiaran, los keynesianos aseguran que, en
cierta medida, la inflacion puede ayudar a los mercados de trabajo a

equilibrarse mas velozmente.

TIPO DE CAMBIO

Para L6épez (2016)’; el tipo de cambio se puede definir como el nimero de
unidades de una moneda que se intercambian por una unidad de otra
moneda. De esta forma, el tipo de cambio, al ser el precio de una moneda
respecto a otra, se podra expresar de dos formas diferentes segin se tome
como referencia la unidad monetaria de un pais o la del otro, y asi nos
encontramos con: Forma directa. Referenciando el valor de una unidad
monetaria extranjera en términos de moneda nacional. Por ejemplo: 1USD
= 1,4050 EUR. Forma indirecta. Referenciando el valor de una unidad
monetaria nacional en términos de moneda extranjera. Por ejemplo: 1IEUR
= 0,007143 USD.

La forma indirecta se utiliza en informaciones del mercado financiero
internacional, puesto que se toma el dolar como base y esta moneda se

especifica de esta forma. Igualmente se utiliza en Gran Bretafa.



Pero el tipo de cambio, ademas, se expresa en forma dual, esto es, existe
un precio de compra y otro de venta (tipo demanda-oferta o bid-ask price).
Los participantes pueden actuar como compradores y como vendedores,
puesto que venden una moneda y compran otra.

Por su parte, el tipo cruzado ofrece la misma relacion pero obtenida a través
de los tipos de cambio que dos monedas mantienen con una tercera. Se
utiliza para conocer la relacion de intercambio entre dos monedas cuando
no se cotiza en el mercado, pero si se negocia la relacion de esas monedas
con una tercera. Debido a que la préactica internacional consiste en cotizar
la mayoria de las divisas contra el dolar, para calcular la cotizacion de otras
dos divisas cualesquiera entre si, hay que calcular el tipo de cambio
cruzado.

Para calcular el tipo de cambio cruzado (T3), basta con dividir el tipo de
cambio uno (T1) por el tipo de cambio dos (T2) o viceversa, de la siguiente
forma: T3=T1/T2

Para De Gregorio (2015)8; entre dos divisas es la tasa o relacion de
proporcién que existe entre el valor de una y la otra. Dicha tasa es un
indicador que expresa cuantas unidades de una divisa se necesitan para
obtener una unidad de la otra. Por ejemplo, si la tasa de cambio entre el
euro y el dolar estadounidense (EUR/USD) fuera de 1.4, ello significa que
el euro equivale a 1.4 dolares. Del mismo modo, si la tasa se calcula a la
inversa (USD/EUR), ello resulta en una tasa de 0.71, lo cual significa que el
dolar equivale a 0.71 euros. El nacimiento de un sistema de tipos de cambio
proviene de la existencia de un comercio internacional entre distintos paises
gue poseen diferentes monedas. Si por ejemplo, una empresa mexicana
vende productos a una empresa espafola, desea cobrar en pesos, por lo
gue la empresa espafiola debera comprar pesos mexicanos y utilizarlos
para pagar al fabricante mexicano.

Comentario: ElI Mercado cambiario tiene dos funciones principales, la
primera consiste en convertir la moneda de un pais a otro pais, la segunda

es proporcionar cierta seguridad ante el Riesgo Cambiario (la posibilidad de
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gue se vea afectada cierta negociacion por una alteracioén en los tipos de
cambio). Los mercados cambiarios representan algunas ventajas y
desventajas para todas aquellas compafias que se encuentran
involucradas en el comercio internacional, pues las fluctuaciones del tipo de
cambio pueden favorecer o perjudicar a los importadores y exportadores,
pero también pueden favorecer o perjudicar a aquellos agentes econémicos
gue tengan deudas en dolares de ahi la importancia de mantener la

estabilidad del tipo de cambio de la economia.

TASA DE INTERES

De Gregorio (2015)°; sefiala que la tasa de interés (o tipo de interés) es el
precio del dinero o pago estipulado, por encima del valor depositado, que
un inversionista debe recibir, por unidad de tiempo determinado, del deudor,
a raiz de haber usado su dinero durante ese tiempo. Los primeros estudios
formales del interés se encuentran en los trabajos de Mirabeau, Jeremy
Bentham y Adam Smith durante el nacimiento de las teorias econdémicas
clasicas. Para ellos, el dinero esta sujeto a la ley de la oferta y demanda
transforméandose, por asi decirlo, en el precio del dinero. Posteriormente,
Karl Marx ahonda en las consecuencias de esa transformacion del dinero
en mercancia, que describe como la aparicion del capital financiero.

Esos estudios permiten, por primera vez, al Banco Central de Francia
intentar controlar la tasa de interés a través de la oferta de dinero (cantidad
de dinero en circulacion) con anterioridad a 1847. A comienzos del siglo XX,
Irving Fisher incorpora al estudio del fenémeno diferentes elementos que lo
afectan (tal como la inflacion) introduciendo la diferencia entre las tasas de
interés nominal y real (la tasa de interés nominal de un pais es la suma de
la tasa de interés “real” requerida y la tasa de inflacién esperada durante el
periodo en el que se prestan fondos). Fisher retoma la idea de la escuela de
Salamanca y aduce que el valor tiene una dimensién no solo cuantitativa sino
también temporal. Para este autor, la tasa de interés mide la funcion entre
el precio futuro de un bien con relacion al precio actual en términos de los

bienes sacrificados ahora a fin de obtener ese bien futuro.



Comentario: el interés es el pago que se efectia por el uso del dinero, es
la cantidad de interés pagada por unidad de tiempo, en pocas palabras las
personas y empresas deben pagar por tener la posibilidad de utilizar el
dinero. La tasa de interés es sin duda la variable mas relevante a la hora de
tomar las decisiones sobre préstamos e inversién, en una economia de
mercado las entidades financieras son libres para establecer la tasa de
interés para sus colocaciones de capital, pero adicionalmente este costo
incluye imponer tasas, plazos, seguros, portes, comisiones y demas gastos

lo que origina un alto costo financiero para las empresas.

1214 PRODUCTO BRUTO INTERNO

De Gregorio (2015)%; sefiala que en macroeconomia, el producto interno
bruto (PIB), conocido también como producto interior bruto o producto bruto
interno (PBI), es una magnitud macroeconémica que expresa el valor
monetario de la produccién de bienes y servicios de demanda final de un
pais (0 una regidn) durante un periodo determinado de tiempo
(normalmente un afio). El PIB es usado como objeto de estudio de la
macroeconomia. Su calculo se encuadra dentro de la contabilidad nacional.
Para su estimacién, se emplean varios métodos complementarios. Tras el
pertinente ajuste de los resultados obtenidos en los mismos, al menos
parcialmente resulta incluida en su célculo la economia sumergida. No
obstante, existen limitaciones a su uso. Ademas de los mencionados ajustes
necesarios para la economia sumergida, el impacto social o ecoldgico de
diversas actividades puede ser importante para lo que se esté estudiando,
y puede no estar recogido en el PIB. Existen diversas medidas alternativas

al PIB que pueden ser Utiles para determinadas comparaciones y estudios.

1.2.15 PRIMA DE RIESGOS
También conocida como riesgo pais. Samuelson y Nordhaus (2014)%;
sefialan que la prima de riesgo es la diferencia en la tasa de interés que un

inversor paga al asumir una determinada inversién con una menor fiabilidad

De Gregorio, José (2015). Macroeconomia. Santiago. Pearson-Educacion.
11 Samuelson, Paul y William Nordhaus (2014). Macroeconomia. Madrid: Mc Graw Hill.



econOmica que otra. La prima se calcula como la diferencia entre el interés
gue se paga por la deuda de un pais y el que se paga por la de otro. El
dinero que piden los paises entre si se conoce como deuda publica, y como
todo préstamo este tiene unos intereses que se calculan dependiendo de la
fiabilidad del pais. Si un estado puede pagar sus préstamos sin problemas

tendra menos intereses que uno que pueda tener problemas de dinero.

Para Flores y Ramos (2014)*?, para calcular la prima de riesgo, medida en
puntos, se escoge el pais con menos interés de deuda y se compara su
interés con el de los demas. Por ejemplo, si el interés de un pais "A" es del
1% vy el de otro pais "I" es del 5%, la prima se obtiene restando ambos
porcentajes y multiplicando por 100, es decir, 5% - 1% = 4%, que equivale
a 400 puntos basicos. Esta seria la prima de riesgo del pais "I".

Esta definicion general admite dos acepciones particulares: La prima de
riesgo tedrica, que seria la minima propension a pagar un precio por el
riesgo y se basaria en un célculo de probabilidades objetivo. La prima de
riesgo subjetiva 0 negociada, que seria el valor estimado por un mecanismo
de mercado sobre el verdadero valor de la prima de riesgo tedrica, que en
muchas ocasiones, debido a que las probabilidades son desconocidas, no
puede estimarse objetivamente.

En el mercado de deuda publica, la prima de riesgo, también conocida como
diferencial de deuda, es el sobreprecio que paga un pais para financiarse
en los mercados en comparacion con otros paises. Este diferencial de
deuda es un tipo de prima de riesgo subjetiva 0 negociada, que refleja el
consenso 0 estimacion obtenido en los mercados financieros. Su valor
puede diferir de la prima de riesgo tedrica, ya que se encuentra influida por
rumores y su valor podria cambiar aun en presencia de informaciones

econdmicas falsas.

1.2.1.6. BALANZA DE PAGOS

2 Flores Estrada, Maria Aurora y Minerva Ramos Valdéz (2014). Macroeconomia. México. Editorial
Pearson.



Para Samuelson y Nordhaus (2014)*3; la balanza de pagos es un registro
de todas las transacciones monetarias producidas entre un pais y el resto
del mundo en un determinado periodo. Estas transacciones pueden incluir
pagos por las exportaciones e importaciones del pais de bienes, servicios,
capital financiero y transferencias financieras. La balanza de pagos
contabiliza de manera resumida las transacciones internacionales para un
periodo especifico, normalmente un afio, y se prepara en una sola divisa,
tipicamente la divisa doméstica del pais concernido. Las fuentes de fondos
para un pais, como las exportaciones o0 los ingresos por préstamos e
inversiones, se registran en datos positivos. La utilizacion de fondos, como
las importaciones o la inversion en paises extranjeros, se registran como
datos negativos. Cuando todos los componentes de la balanza de pagos se
incluyen, el total debe sumar cero, sin posibilidad de que exista un superavit
o déficit. Por ejemplo, si un pais esta importando méas de lo que exporta, su
balanza comercial (exportaciones menos importaciones) estara en déficit,
pero la falta de fondos en esta cuenta serd contrarrestada por otras vias,
como los fondos obtenidos a través de la inversion extranjera, la disminucion
de las reservas del banco central o la obtencion de préstamos de otros

paises.

Para Flores y Ramos (2014)'4, si bien la cuenta de la balanza de pagos
general siempre tiene que estar en equilibrio cuando todos los tipos de
pagos son incluidos, es posible que existan desequilibrios en las cuentas
individuales que forman la balanza de pagos, como la cuenta corriente, la
cuenta de capital o la financiera excluyendo la cuenta de la variacion de
reservas del banco central, o la suma de las tres. Un desequilibrio en la
ultima suma puede resultar en un pais superavitario que acumule riqueza,
mientras que una nacion deficitaria puede devenir progresivamente
endeudada. El término "balance de pagos" a menudo se refiere a esta suma:
se dice que existe superavit de la balanza de pagos (equivalentemente, la
balanza de pagos es positiva) por un determinado importe si las fuentes de

13 Samuelson, Paul y William Nordhaus (2014). Macroeconomia. Madrid: Mc Graw Hill.
14 Flores Estrada, Maria Aurora y Minerva Ramos Valdéz (2014). Macroeconomia. México. Editorial
Pearson.



fondos (como las exportaciones de bienes y bonos vendidos) exceden el
uso de esos fondos (como el pago por bienes importados y el pago por la
compra de bonos extranjeros) por ese importe. Se dice que hay un déficit
de la balanza de pagos (la balanza de pagos es negativa) si ocurre el

fenébmeno inverso.

Para Flores y Ramos (2014)', la balanza de pagos (BP) se estructura en
cuatro subdivisiones: Cuenta corriente; Cuenta de capital; Cuenta
financiera; Cuenta de errores y omisiones.

Cuenta corriente: La balanza por cuenta corriente registra los cobros y
pagos procedentes del comercio de bienes y servicios y las rentas en forma
de beneficios, intereses y dividendos obtenidos del capital invertido en otro
pais. La compraventa de bienes se registrara en la balanza comercial, los
servicios en la balanza de servicios, los beneficios en la balanza de rentas
y las transferencias de dinero en la balanza de transferencias. La balanza
por cuenta corriente estarad dividida en dos secciones. La primera es
conocida como balanza visible y la compone integramente la balanza
comercial. La segunda seccion se llama balanza invisible y esta compuesta

por la balanza de servicios, rentas y por la balanza de transferencias.

1.2.1 FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL
De acuerdo con Van Horne (2013), el financiamiento empresarial es la
actividad que les permite a las empresas obtener los recursos financieros para
llevar a cabo sus actividades. El financiamiento empresarial se concreta
mediante decisiones que pueden entenderse como aquellas derivadas de un
conjunto de alternativas disponibles para la gerencia financiera que debe tomar
decisiones que permitan a las empresas tener las fuentes de financiamiento
interno y externo. Las decisiones de financiamiento se hacen explicitas en los

pasivos o deudas que llegan asumir las empresas.

15 Flores Estrada, Maria Aurora y Minerva Ramos Valdéz (2014). Macroeconomia. México. Editorial
Pearson.
18 van Horne, W. (2013) Administracion financiera. México. Mc Graw Hill



Las decisiones de financiamiento, vienen a ser la eleccion entre varias
alternativas de la mas conveniente en relacién a las deudas de las empresas.
Las decisiones de financiamiento, a diferencia de las decisiones de inversion,
se toman cuando se tiene en mente un proyecto a mediano y largo plazo. Al
tomar decisiones financieras se buscan opciones en los mercados financieros
para poder financiar una empresa. Para poder tomar decisiones financieras
adecuadas se necesita realizar un estudio sobre los mercados eficientes. Se
trata de analizar el mercado financiero y decidir cual de las opciones es la mas
adecuada para los propositos de negocio o empresa. El objetivo es conocer
todas las variantes que existen para obtener un financiamiento y elegir la que

mas se adapte a las necesidades y expectativas.

Lateoria de los mercados eficientes, desarrollada a partir de la década de 1970,
trata de adquirir la mayor cantidad de informacion disponible para tratar de
predecir el comportamiento de los mercados y, de esta forma, tomar las
decisiones de financiamiento mas adecuadas. Aunque hay algunos
economistas que argumentan que no se puede llegar a conocer la eficiencia de
un mercado, puesto que este siempre estd cambiando, es innegable que
aguellos que se mantienen informados sobre los precios y sus variaciones,
tienen mayores posibilidades de ser exitosos en los mercados financieros y
burséatiles que aquellos que se mantienen al margen. Saber analizar la
eficiencia de los mercados y tomar decisiones de financiamiento adecuadas se
refleja en la potencialidad de hacer crecer el negocio. Si se considera invertir
en un negocio propio o se desea expandir el que ya existe, en muchas

ocasiones es necesario recurrir al financiamiento.

De acuerdo con Van Horne (2013)'7, las decisiones de financiamiento se
buscan con la finalidad de iniciar o expandir las empresas. Asi pues, el mejor
momento para buscar un financiamiento es cuando se vea una clara
oportunidad de negocio o cuando se note que existe posibilidad de que este
crezcay mejore. Cuando indicadores del negocio hagan pensar que el producto

0 servicio esta en boga, es el mejor momento de solicitar un financiamiento.
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También se puede buscar el financiamiento con el objetivo de modernizar la
empresa y hacerlo mas eficiente. Por el contrario, cuando se tienen deudas por
el negocio en cuestion que no han sido saldadas adecuadamente, o bien,
cuando el negocio estd en un ciclo recesivo o de pocas posibilidades de
crecimiento, no es un momento adecuado para buscar un financiamiento. En
estos casos es mas conveniente liquidar las deudas y esperar la recuperacion

0 una sefal clara de oportunidad de expansion.

De acuerdo con Gitman (2013)!8, el financiamiento empresarial también se
conoce como créditos empresariales y los mismos se generan bajo ciertas
condiciones. Sobre las condiciones de los créditos se debe tener en cuenta el
plazo que implica cada una de las opciones, aqui podemos discriminar entre
fuentes de financiamiento de corto y largo plazo. Las fuentes de largo plazo,
estan relacionado con el origen de los recursos financieros, y pueden ser
propios de la empresa o externos a ella. Mientras que para las fuentes de corto
plazo, el segundo criterio de clasificacion esta vinculado con la utilizacién de la
operatoria ordinaria de la empresa, denominado funcional, o si esta utilizando
una fuente financiera. A largo plazo, el responsable financiero, puede optar
entre recursos financieros propios o externos para financiar la adquisicién de
los activos reales que demanden sus proyectos de inversion. En el primero de
los casos, la aplicacion de reservas ya constituidas o de resultados no
distribuidos son los mas comunes. En este caso, la empresa se encuentra
financiando sus inversiones mediante la canalizacion de sus ahorros. En el
segundo caso, el préstamo bancario es la primera (y muchas veces la Unica)

opcion de las empresas.

De acuerdo con Gitman (2013)*°, las decisiones de financiamiento son aquellas
medidas que deben tomar los accionistas, directivos y gerentes para contar con
los recursos financieros necesarios para adquirir los activos corrientes y no
corrientes; o el capital de trabajo y bienes de capital, necesarios para realizar
las actividades corporativas. El financiamiento es imprescindible para concretar

las actividades empresariales. No es posible ni siquiera contratar si no se
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cuenta con el financiamiento necesario para el tamafio de empresa de que se
trate. Las empresas necesitan capital de trabajo y también bienes de capital,
pero eso es posible con el financiamiento correspondiente. De este modo las
decisiones de financiamiento se convierten en decisiones muy necesarias para
concretar las actividades empresariales. En las empresas se sabe que las
fuentes de financiamiento originan costo mientras que las inversiones originan
rentabilidad. En general se busca que el costo de financiamiento sea menor

gue la tasa de rentabilidad para hablar de negocios rentables.

De acuerdo con Gitman (2013)%°, en los mercados financieros, existen muchos
productos para llevar a cabo el financiamiento de las empresas. Para financiar
las inversiones de una empresa en el corto plazo, el responsable financiero,
puede acudir a lo que se denomina crédito comercial, es decir, financiamiento
de proveedores. En este caso, los plazos son casi siempre inferiores a un
semestre. Pero también, con algin efecto negativo sobre la estrategia de
comercializacién, puede implementar un sistema de anticipos de clientes. En el
caso de las opciones financieras de corto plazo, el descubierto en cuenta
corriente es la opcién mas simple, ya que no requiere de autorizacién adicional

por parte del banco.

De acuerdo con Arranz (2013)%%; el financiamiento empresarial se refiere al
dinero que necesitan las empresas para llevar a cabo sus actividades. Al
respecto las empresas no pueden tener capital de trabajo ni bienes de capital
si no toman decisiones de financiamiento para dichos rubros. Financiar las
inversiones o activos de las empresas es el acto de dotar de dinero y de crédito
a dichas empresas, es decir, conseguir recursos y medios de pago para
destinarlos a la adquisicion de bienes y servicios, necesarios para el desarrollo
estratégico de las correspondientes actividades econdmicas. Existen varias
fuentes de financiacién en las empresas y sobre alguna o algunas deben
tomarse decisiones en determinado momento. Se pueden categorizar de la

siguiente forma: 1) Segun su plazo de vencimiento: i) Financiacion a corto
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plazo: Es aquella cuyo vencimiento o el plazo de devolucién es inferior a un
afo. Algunos ejemplos son el crédito bancario, el Linea de descuento,
financiacion espontanea, etc; ii) Financiacion a largo plazo: Es aquella cuyo
vencimiento (el plazo de devolucion) es superior a un afio, 0 no existe
obligacion de devolucion (fondos propios). Algunos ejemplos son las
ampliaciones de capital, autofinanciacion, fondos de amortizacion, préstamos
bancarios, emision de obligaciones, etc. 2) Segun su procedencia: i)
Financiacion interna: reservas, amortizaciones, etc. Son aquellos fondos que la
empresa produce a través de su actividad (beneficios reinvertidos en la propia
empresa); ii) Financiacion externa: financiacion bancaria, emision de
obligaciones, ampliaciones de capital, etc. Se caracterizan porque proceden de
inversores (socios o0 acreedores). 3) Segun los propietarios: i) Medios de
financiacion ajenos: créditos, emision de obligaciones, etc. Forman parte del
pasivo exigible, porque en algin momento deben devolverse (tienen
vencimiento); ii) Medios de financiacién propia: no tienen vencimiento a corto

plazo.

1.2.2.1 COSTO DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Segln Mascarefias (2014)%?; el costo del financiamiento empresarial es el
costo de los préstamos que tienen que asumir las empresas. Dicho costos
debe ser razonable, es decir el adecuado, el que pueden asumir las
empresas para no tener problemas de morosidad, el que no permita ser
calificado como muy oneroso, leonino, ni abusivo, ni perverso. Dicho costo
debe ser negociado, es decir no impuesto por las entidades del sistema
financiero, si no acordado entre las partes, una cuestibn de oferta y
demanda, sin imposicion autoritaria ni abusiva, sino convenida en buena lid,
en beneficio mutuo de las partes; también que tienda a ser promotor del
sector empresarial. El costo financiero para las empresas, es el costo por

poseer una inversion.
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Segun Griffin y Ebert (2013)23; el costo del financiamiento empresarial es el
precio del dinero en el tiempo que cobrado por las colocaciones que realizan
las entidades del sistema financiero y pagado por las personas naturales y
juridicas que hacen empresa o realizan actividades diversas. Dicho costo
tiene que ser razonable, es decir justo y ademas convenido entre las partes
y sin que ninguna parte saque ventajas abusivas por dicho costo. El costo
financiero, es el que se integra por los gastos derivados de allegarse fondos
de financiamiento por lo cual representa las erogaciones destinadas a cubrir
en moneda nacional o extranjera, los intereses, comisiones y gastos que
deriven de un titulo de crédito o contrato respectivo, donde se definen las
condiciones especificas y los porcentajes pactados; se calculan sobre el
monto del capital y deben ser cubiertos durante un cierto periodo de tiempo.
Incluye las fluctuaciones cambiarias y el resultado de la posicion monetaria.
El Costo Financiero Total (CFT) es la principal variable que se debe tener
en cuenta al elegir un préstamo personal, prendario o hipotecario, ya que es
el mejor indicador del costo global que debera afrontar el cliente. Es, en
cierta medida, el Unico dato que tiene un cliente para comparar los precios
de los créditos. ElI CFT se calcula teniendo en cuenta no solo la tasa de
interés nominal anual (TNA), sino también todos aquellos cargos asociados
a la operacion que no implican la retribucion de un servicio efectivamente
prestado o un genuino reintegro de gastos. Estos gastos pueden ser

seguros, comisiones o0 gastos de mantenimiento.

Para Griffin (2013)?4; el costo del financiamiento empresarial es el precio del
dinero que solicitan las empresas de los bancos, que deberia compensar a
la entidad financiera, sin que sea usurero, sino promotor del crecimiento y
desarrollo de las empresas; tampoco debe ser impuesto por el sistema
financiero ni por una entidad bancaria en particular, sino concordado entre
el agente superavitario y el agente deficitario. En este marco, el costo es un
esfuerzo, consumo de factores (IN PUT), para alcanzar un resultado, un
producto, un OUT PUT, a través de un proceso. Financieramente ese

esfuerzo esta representado por un sacrificio, un renunciamiento por no

23 Griffin Ricky W. y Ronald J. Ebert (2013) Negocios. Madrid. Prentice-Hall.
24 Griffin Ricky W. (2013) Finanzas empresariales. Madrid. Prentice-Hall.



disponer de un bien econémico, durante un lapso de tiempo, por lo cual se
conviene una compensacion por entregar (privacion de liquidez-restriccion
de liquidez)/recibir (efectivo ejercicio de la libertad de decidir) la opcion de
disponer de ese recurso para una accion. Una parte pierde la opcion y la
otra, a partir de un determinado momento la dispone para si. La decisién en
cuestion es la consecuencia del poder que se origina al disponer de un bien
econdémico para un fin predeterminado o no, durante un tiempo. En
consecuencia, el concepto “financiero” tiene que ver con el crédito y con la
especulacién. Con el crédito porque la esencia de su naturaleza es la
confianza para entregar la disposicion de un bien econémico, durante un
cierto tiempo y con la especulacion, por la relacion que se define entre esa
confianza, y el riesgo que la realidad no se corresponda, con las
expectativas depositadas en el comportamiento de las variables
consideradas (riesgo asociado). La sensibilizacion de estas variables tiene
gue ver con la proporcion en que estas dos expectativas (confianza-riesgo)
se conjugan y la forma de formularlas y medirlas. Esta combinacion se

traduce en un coeficiente o tasa.

1.2.2.2 TASA DE INTERES Y PLAZO DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

TASA DE INTERES DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL:

Segun Griffin y Ebert (2013)%°; la tasa de interés (o tipo de interés) es la
cuantia de la tasa activa que cobran las entidades financieras por los créditos
para capital de trabajo, bienes de capital, arrendamiento financiero, créditos
hipotecarios y otros. También es el precio del dinero o pago estipulado, por
encima del valor depositado, que un inversionista debe recibir, por unidad de
tiempo determinado, del deudor, a raiz de haber usado su dinero durante ese
tiempo. Con frecuencia se le llama "el precio del dinero" en el mercado
financiero, ya que refleja cuanto paga un deudor a un acreedor por usar su
dinero durante un periodo. En términos generales, a nivel individual, la tasa
de interés (expresada en porcentajes) representa un balance entre el riesgo y
la posible ganancia (oportunidad) de la utilizacion de una suma de dinero en

una situacion y tiempo determinado. En este sentido, la tasa de interés es el
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precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por tomarlo prestado/cederlo
en préstamo en una situacion determinada. Por ejemplo, si las tasas de interés
fueran las mismas tanto para depdsitos en bonos del Estado, cuentas
bancarias a largo plazo e inversiones en un nuevo tipo de industria, nadie

invertiria en acciones o depositaria en un banco.

PLAZO DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL:

Segun Griffin 'y Ebert (2013)%5; el plazo o tiempo, del financiamiento
empresarial o crédito empresarial es una variable del costo total del
financiamiento se divide en periodos (dias, meses, afos, etc.) o intervalos,
correspondientemente con la forma de capitalizacion convenida. Para el
desarrollo de las equivalencias, en principio estos intervalos deben ser de
igual longitud, es decir, todos los periodos deben ser iguales; aunque en
algunos casos se formulan modelos que atienden situaciones de periodos de
diferente longitud, esta situacion no se abordara en el tratamiento presentado
en este documento, por considerarla de rara ocurrencia. Conocidos los demas
componentes de la operacién: capital inicial, capital final y tipo de interés,
basta con tener en cuenta la férmula general de la capitalizacion compuesta y

despejar la variable desconocida.

CAPITAL O PRINCIPAL DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL:

Para Ayala (2013)?’; el capital o principal, es el importe del préstamo recibido o
crédito obtenido. Es el importe que se pagara en un determinado plazo, a una
determinada tasa y mas gastos administrativos propios de cada entidad
financiera. Crédito o contrato de crédito es una operacion financiera donde una
persona (acreedor) presta una cantidad determinada de dinero a otra persona
(deudor), en la cual, este ultimo se compromete a devolver la cantidad solicitada
en el tiempo o plazo definido segun las condiciones establecidas para dicho
préstamo mas los intereses devengados, seguros y costos asociados si los
hubiera. La palabra crédito proviene del latin credititus (sustantivacion del verbo

credere: creer), que significa "cosa confiada". Asi "crédito" en su origen significa
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entre otras cosas, confiar o tener confianza. Se considerara crédito, el derecho
gue tiene una persona acreedora a recibir de otra deudora una cantidad en
numerario para otros. El crédito, segun algunos economistas, es una especie
de cambio que actia en el tiempo en vez de actuar en el chimbo espacio. Puede
ser definido como "el cambio de una riqueza presente por una riqueza futura”.
Asi, si un molinero vende 100 sacos de trigo a un panadero, a 90 dias plazo,
significa que confia en que llegada la fecha de dicho plazo le sera cancelada la

deuda. En este caso se dice que la deuda ha sido "a crédito, a plazo”.

1.2.2.3 GASTOS ADMINISTRATIVOS DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Seguro de desgravamen:

Para Ayala (2013)?%; el seguro de desgravamen tiene por objeto la cobertura de
las deudas contraidas por el asegurado, al momento de su fallecimiento. Dichas
deudas tienen que ver con varias clases de créditos contratados con entidades
financieras. La finalidad de una pdliza de desgravamen consiste en asegurar el
pago del saldo insoluto del asegurador deudor frente a su acreedor,
normalmente, instituciones financieras, prestamistas de un crédito. Justamente,
el seguro de desgravamen es un contrato accesorio, lo que quiere decir que
para su subsistencia, es necesaria la existencia de un crédito de cualquier
naturaleza, por el cual el deudor se obligue al pago de su correspondiente
acreedor. Dicho crédito o deuda puede tener diferentes caracteristicas. Puede
tratarse de un crédito hipotecario por la compra de una casa o un departamento,
un crédito otorgado por tarjetas del retail o por otras tarjetas de crédito, un
crédito de consumo cualquiera, o incluso, respecto del dinero utilizado en su
linea de crédito otorgado por su cuenta corriente. Fuera de significar una
proteccion adicional para el bienestar econdmico de nuestros herederos, el
seguro de desgravamen se constituye como una herramienta bastante util para
bancos e instituciones financieras, ya que de esta forma aseguran con mayor
efectividad el riesgo de no pago de sus créditos. Tal como lo hemos visto
anteriormente, el beneficiario es todo tercero designado en la poéliza para

efectos de recibir el capital asegurado. Ahora bien, el beneficiario bajo el seguro
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de desgravamen sera la institucion financiera que haya otorgado el crédito al
asegurado. Por esta razén decimos que la proteccion de nuestros familiares
herederos sera sélo en forma indirecta. Una poliza de desgravamen puede ser
contratada individualmente por quien quiera asegurarse ante una compafia de
seguros, o bien realizarse a través de un corredor de seguros. Sin embargo, es
cada vez mas frecuente gque al momento de contraerse un crédito frente a una
entidad financiera, sea ésta la que contrate el seguro por cuenta del deudor, a
través de un mandato, incluyendo el valor de la prima en el pago de las cuotas
de la respectiva deuda. De cualquier forma usted siempre tendra la libertad de
contratar su seguro de desgravamen con la aseguradora que sea de su mayor
conveniencia. Sin perjuicio de lo anterior, la contratacion de un seguro de
desgravamen es siempre voluntaria. Cualquier exigencia de una pdliza de
desgravamen serd solo una condicién impuesta por la entidad financiera.

El valor de la prima dependera de una serie de factores, tales como la edad del
asegurable, su estado de salud y sus enfermedades preexistentes, el monto del
crédito otorgado, y la practica de deportes o actividades riesgosas, entre otros.
Al suscribir un seguro de desgravamen, por lo general se le sometera a una
declaraciéon de salud y actividades riesgosas. Nuestra recomendacion es que
intente contestar con la mayor precision posible acerca de cualquier
padecimiento, diagndstico, actividad, u otra circunstancia que pudiera modificar
el riesgo que se pretende garantizar. Siempre sera mejor pagar una sobreprima
a verse desprovisto de cobertura producto de una exclusién. En el caso de los
seguros de desgravamen asociados a créditos hipotecarios, no existen
sobreprimas. En efecto, el precio del seguro sera una tasa Unica para todos los
deudores de la pdliza colectiva, establecido como un porcentaje del monto
asegurado. Muchas polizas tendran presentes un periodo de carencia, es decir,
un lapso temporal (de meses por lo general) dentro del cual el siniestro quedara
excluido de cobertura, no obstante debiéndose pagar igualmente la prima. Los
seguros de desgravamen asociados a créditos hipotecarios tienen una
regulacion especial, con condiciones minimas a garantizar. Este seguro de
desgravamen contempla la cobertura adicional de invalidez total y permanente
2/3, que cubre la pérdida irreversible y definitiva a consecuencia de una

enfermedad o accidente o debilitamiento de las fuerzas fisicas o intelectuales



del asegurado, que implique la pérdida de, a lo menos dos tercios de su
capacidad de trabajo.

Comision bancaria:

Para Ayala (2013)?% las comisiones bancarias son cantidades, arbitrarias,
negociadas, fijas o porcentuales, que cobra el banco o entidad financiera por la
realizacion de transacciones, emision de documentos, contratos, saldos
negativos asi como de mantenimiento, entre otras. La banca en internet o banca
online suelen eliminar varias de las comisiones bancarias tradicionales. Los
bancos cobran por una gran cantidad de conceptos las llamadas comisiones
bancarias. Las comisiones bancarias pueden ser libres y por lo tanto fijadas
arbitrariamente por las entidades bancarias, negociadas con los clientes o fijas
si se establecen por organismos de control o supervision -banco central. Existen
diferentes conceptos por los cuales los bancos suelen cobrar comisiones.
Algunos de los conceptos por los que pueden cobrar comisién son: Comisiones
por emision de cheques: Por ingresar un cheque de otro banco u otra plaza
(misma entidad pero distinta ciudad o barrio); Por devolver una cheque sin
fondos, al cobrador del cheque le podian cobrar una comision de gestion; Por
cobrar un cheque en la misma entidad no se cobra comision. En algunos casos
aungue sea la misma entidad, pero diferente plaza, pueden cobrar; Comisiones
por la contrataciéon de hipoteca; Por no pagar a tiempo los plazos; Por amortizar
parte o toda la hipoteca, esto es, liquidar parte o toda la deuda pendiente con
el banco, antes de lo acordado; Por cancelar la hipoteca; Por abrir la hipoteca;
Por cambiarla a otro banco. Subrogacion; Por cambiar o negociar cambio en el
tipo de interés -(interés variable a interés fijo o viceversa). Comisiones bancarias
por sacar y transferir dinero: Sacar dinero del cajero automatico con la tarjeta
de crédito, con la de débito, no. Si la tarjeta es de débito y crédito a la vez, se
puede elegir entre descontar en el momento el dinero de la cuenta o cargarlo a
crédito, en este ultimo caso se cobra una comision. Sacar dinero con la tarjeta
de débito en un cajero que no pertenece a la red de cajeros de la entidad
emisora de la tarjeta. En el caso de algunas entidades, por sacar dinero en un
cajero de otra entidad, aunque sea de la misma red de cajeros. Por transferir

dinero a otro banco o entidad. Por recibir
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una transferencia de mas de 6000€. Se puede dividir la transferencia en varias
mas pequefas y realizarlas en periodo corto de tiempo para evitar esta
comision. De hecho, algun banco utiliza este método, otros bancos se han
guejado, pero realmente es una practica completamente legal. Cobrar por
recibir transferencias. Por el hecho de entrar en nimeros rojos, pueden cobrar
una cantidad fija independientemente de la duracion y cuantia de la deuda.
Comisiones bancarias por pagos diversos y apuntes. Por cobrar con tarjeta, el
banco cobra al comerciante un porcentaje de la compra. Entre un 0,57% a un
5,77%. Por el contrario algunos bancos premian el uso de la tarjeta con una
devolucion de un porcentaje del pago de la compra. Algunos bancos onlines
incluso devuelven un 1%. Por cada apunte (cobro de un recibo). Aunque la
norma general es no cobrar este concepto. De hecho, incluso se incentivan
estas domiciliaciones con puntos o mejoras en el interés. Comisién por
mantenimiento: Es habitual cobrar una comision de mantenimiento, cuando hay
poco saldo. Cuando no se usa por mucho tiempo una cuenta, alrededor de 3
afos, pueden cobrar una cantidad periddica. También hay que tener en cuenta
gue después de que una cuenta lleva 20 afios sin uso el banco se puede quedar

con el dinero que contenga.

1.2.2.4 RIESGOS DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

De acuerdo con el Diccionario Webster, el riesgo se define como “Un azar, un
peligro; la exposicion a una pérdida o a un dafno”. Por lo tanto, el riesgo se
refiere a la probabilidad de que ocurra algun evento desfavorable o que no
esté en nuestras manos controlar. El riesgo total de un valor esta formado por
dos componentes el Riesgo no Diversificable o sistematico y el Riesgo
Diversificable. Por su parte el riesgo sistematico es aguel Riesgo de mercado
el cual resulta de los movimientos generales del mercado y refleja el hecho de
gue la mayoria de las acciones y otros activos se ven sistematicamente
afectados por ciertos eventos economicos de naturaleza general tales como
guerras, recesiones, inflacion, los acontecimientos politicos y otros eventos de
caracter macroecondmico y es atribuible a factores del mercado que afectan
a todas las empresas y no se elimina a través de la diversificacion. De otro

lado el Riesgo no sisteméatico o Diversificable segun Weston nos menciona



que es aquel riesgo especifico de la “compafia que puede ser eliminado
mediante la diversificacion, este riesgo representa una pequefia parte del
riesgo de un activo que se relaciona con causas fortuitas o aleatorias y que
puede ser eliminado por medio de la diversificacion. Este tipo de riesgo se
atribuye a sucesos especificos relacionados con la empresa, como pueden ser
las huelgas, las demandas, acciones regulativas y la pérdida de una cuenta

importante.

Segun Bellido (2014)%, la gestion del riesgo del financiamiento empresarial o
riesgo crediticio, es la forma como se dirigen las politicas, estrategias, tacticas
y acciones para reducir la amenaza, peligro o incertidumbre a la cual se
enfrenta una entidad, cuando entrega distintos tipos de créditos a las personas
0 empresas que son sus clientes. También es la forma como se planea,
organiza, dirige, coordina y controla las acciones crediticias para reducir la
posibilidad o proximidad de un peligro o contratiempo; incertidumbre de una
pérdida econdmica; conjunto de circunstancias que pueden disminuir el
beneficio empresarial; aquellas eventualidades que pueden afectar el
resultado de explotacion, ademas, que se derivan de la incapacidad de la
empresa para garantizar la estabilidad de este resultado; pérdida potencial
como consecuencia de la materializacion de una amenaza ante la

vulnerabilidad de los controles de un sistema.

En la administracién del riesgo, el analisis de riesgos financieros comprende
una serie de etapas dentro de un proceso de toma de decisiones que llevan
inmerso un conjunto de evaluaciones cuantitativas y cualitativas que procuren
la eficiencia en las operaciones financieras. El proceso de administracién de
riesgos estd compuesto de por lo menos cinco pasos basicos que incluyen la
identificacion y seleccion de riesgos, evaluacidon y medicion de Riesgos,
establecimiento de limites de aceptacion de los Riesgos, seleccion e
implementacion de métodos de administracion de Riesgos y finalmente

monitoreo y control.

1.2.2.5. ANALISIS FINANCIERO



Segun Bellido (2014)3, el andlisis financiero es el estudio que se hace de la
informacion contable, mediante la utilizacion de indicadores y razones
financieras. La contabilidad representa y refleja la realidad econdémica y
financiera de la empresa, de modo que es necesario interpretar y analizar esa
informacion para poder entender a profundidad el origen y comportamiento de
los recursos de la empresa. La informacién contable o financiera de poco nos
sirve si no la interpretamos, si no la comprendemos, y alli es donde surge la
necesidad del andlisis financiero.

Cada componente de un estado financiero tiene un significado y en efecto
dentro de la estructura contable y financiera de la empresa, efecto que se debe
identificar y de ser posible, cuantificar. Conocer por qué la empresa esta en la
situacion que se encuentra, sea buena o mala, es importante para asi mismo
poder proyectar soluciones o alternativas para enfrentar los problemas
surgidos, o para idear estrategias encaminadas a aprovechar los aspectos
positivos. Sin el analisis financiero no es posible hacer un diagnostico del
actual de la empresa, y sin ello no habra pautar para sefialar un derrotero a
seguir en el futuro.

Muchos de los problemas de la empresa se pueden anticipar interpretando la
informacion contable, pues esta refleja cada sintoma negativo o positivo que
vaya presentando la empresa en la medida en que se van sucediendo los
hechos econdmicos. Existe un gran numero de indicadores y razones
financieras que permiten realizar un completo y exhaustivo analisis de una
empresa.

Muchos de estos indicadores no son de mayor utilidad aplicados de forma
individual o aislada, por lo que es preciso recurrir a varios de ellos con el fin
de hacer un estudio completo que cubra todos los aspectos y elementos que
conforman la realidad financiera de toda empresa.

El analisis financiero es el que permite que la contabilidad sea util a la hora de
tomar las decisiones, puesto que la contabilidad si no es leida simplemente no
dice nada y menos para un directivo que poco conoce de contabilidad, luego

el analisis financiero es imprescindible para que la contabilidad cumpla con el
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objetivo més importante para la que fue ideada que cual fue el de servir de
base para la toma de decisiones.

El analisis financiero no debe estar basado solamente en las cuentas y
posibilidades econdémicas de la empresa sino que debe incluir el
comportamiento de las variables Macroeconémicas sobre todo la tasa de
interés, el tipo de cambio y la inflacién puesto que representan riesgos para
las empresas y estos riesgos deberian ser vigilados con suficiente cautela,
porque representan un alto potencial de pérdidas financieras importantes para
las empresas, dado que la mayoria de las empresas del sector privado
siempre han tenido a bien preocuparse por analizar y controlar el costo de
Financiamiento desde una perspectiva interna en vez de preocuparse por
incorporar el efecto externo que tiene las Variables Macroeconémicas en la

inversiones financieras debido a las fluctuaciones ciclicas de la economia.

EMPRESAS PRODUCTORAS DE CEMENTO DEL PAIS

El uso del cemento en el Peru tiene mas de 150 afios, las primeras décadas del
siglo pasado se importaba el cemento desde Europa, hasta que afios después
aparecieron las primeras cementeras en el Per(, el ingreso del cemento al Peru
se realiz6 alla por los afios 1860, ingresando exactamente en el afio 1864, como
“Cemento romano”; pocos afios después se empezd usar para la construccion
de la canalizacion de Lima. No es hasta principios del siglo XX, cuando se
empezo la fabricacion de cemento en el Peru, proveniente de los yacimientos
calizos de Atocongo; lo que dio paso a la compafiia nacional de Cemento
Portland. EI monopolio del cemento por parte de Cemento Portland, se rompio
con la aparicion en el afio 1957 de Cementos Pacasmayo S.A. y Cemento
Andino S.A. en 1958, ambas empresas privadas. En el afio 1963, en Juliaca se
fundé Cemento Sur S.A.; mientras que Arequipa nacia Cemento Yura S.A.

La Asociacién de Productores de Cemento (ASOCEM), inicié sus funciones el
10 de enero de 1972, las que quedaron suspendidas en junio de 1973, producto
de la expropiacion por parte de la Junta de Gobierno Militar, reiniciando sus
actividades el 10 de mayo de 1982. La Asociacion agrupa a las empresas
cementeras nacionales e industrias conexas, teniendo como objetivo la
promocién, desarrollo y proteccion de todas las actividades productivas,

comerciales, econdmicas y de investigacion que se desarrollen en relacion con



la industria del cemento, concreto y afines, es una entidad gremial
representativa de la Industria de Cemento y productos derivados en el Peru
cuya finalidad es la promocion, desarrollo y proteccion de la industria del
cemento para contribuir con el desarrollo del pais.

Las empresas asociadas son, Cementos Pacasmayo S.A.A., Unién Andina de
Cementos S.A.A. y Yura S.A.

Las actividades de ASOCEM estan comprometidas en cuatro areas especificas.
La primera son los Servicios Permanentes; la segunda, Apoyo al Desarrollo
Sostenible; la tercera es todo sobre la Tecnologia del Concreto y la cuarta es la
Gestidon Institucional para cumplir los fines que sustenta el desarrollo
empresarial de la industria.

El desarrollo de las actividades estan en el marco de:

% Centro de documentacion, selecciona, recopila y brinda servicios de
informacion especializada para el sector de la industria del cemento,
concreto y derivados, con la finalidad de apoyar la investigacion e
innovacion tecnoldgica en el sector.

+ Desarrollo Interno, dirigido a apoyar programas de las empresas
asociadas y sus colaboradores

% Promocién Externa e Innovacion, se refiere a las actividades en la
basqueda vy difusién, de un mejor y mas amplio uso del cemento, del
concreto, y derivados, a través de seminarios y conferencias a nivel
nacional. A través de esta actividad se vincula a las empresas del sector
con los usuarios directos e indirectos, como son los constructores,
ingenieros arquitectos y estudiantes, apoyando asi la formacion
profesional.

+ Gestion Institucional, se refiere a la representacion, promocion,
proteccion y defensa de los derechos de las empresas asociadas y de
los productos promover las ventajas de los sistemas de construccién a
base de cemento.

« Promover el desarrollo sostenible de la industria y del pais en los campos
de su competencia, promoviendo el uso de materiales y nuevas
tecnologias, para el desarrollo de infraestructura en general asi como de

pavimentos, puentes, vivienda y edificaciones.



% Cuidado ambiental, promoviendo el uso de nuevas tecnologias, reciclaje
de productos y materiales, dirigido a reducir la contaminacion ambiental

y reuso de materiales.

MISION:

La promocion, difusién y desarrollo de nuevas tecnologias y actividades
productivas, comerciales, econémicas y de investigacion en relacion con la
industria del cemento, concreto y la construccion, en beneficio del desarrollo
del pais.

VISION:

Estamos orientados a convertirnos en el gremio referente para la industria del
cemento y concreto en relacion al desarrollo del pais.

EMPRESAS ASOCIADAS:

La demanda de cemento en el Peru est4 atendida mayormente por Cementos
Pacasmayo, UNACEM y Cementos Yura. Cementos Pacasmayo atiende
principalmente la region norte del Perd, UNACEM la region central, y Cementos

Yura la region sur.

Cem.
Pacasmayo

Cementos
Lima



Figura 3. Mapa de distribucién geografica de las empresas productoras del
pais.

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

Cementos Pacasmayo, la principal empresa del grupo, se dedica a la
fabricacion y comercializacibn de cemento, cal, agregados, concreto
premezclado, elementos prefabricados y otros materiales de construccion.
Cuenta con una moderna planta de cemento en Pacasmayo (La Libertad), una
planta de cemento en Rioja (San Martin), una planta de ladrillos de diatomita
en Sechura (Piura) y plantas de premezclados en las principales ciudades
desde donde atendemos los mercados norte y noreste del Pera.
Adicionalmente, la empresa anuncio en enero del 2012 la decision de construir

una nueva planta de cemento en la ciudad de Piura.

@ PACASMAYO

Cementos Pacasmayo S.A.A.

Fosfatos <SAL 18
m G Calizas @ Pacil e E.T. Guadalupe

CEMENTOS SELVA del Norte S.A.C. ELRL
Distribuidora Norte Cementos Fosfatos del Salmueras
Pacasmayo SR.L. SelvaS.AA. Pacifico S.A. Sudamericanas S.A.

Dino Seiva Acuicola
lquitos SA.C. Los Paiches SAC.

Figura 4. Estructura corporativa de Cementos Pacasmayo Junio, 2012. Tomada

de la web de Cementos Pacasmayo.



e DINO S.R.L. Comercializa todos los productos de Cementos Pacasmayo
a través de una amplia red de distribuidores asociados en la region.
Cuenta, ademas, con oficinas comerciales en las principales ciudades
del norte del Peru.

« Cementos Selva S.A. Produce cemento, concreto premezclado y
elementos prefabricados en la ciudad de Rioja, en el noreste del Pera.

e DINO Selva Iquitos S.A.C. Comercializa todos los productos de
Cementos Pacasmayo a través de una amplia red de distribuidores
asociados en la region. Cuenta, ademas, con oficinas comerciales en las
principales ciudades del nordeste del Peru.

e Acuicola Los Paiches S.A.C. Cria, cultiva y comercializa una de las
especies emblematicas de la selva amazonica, el paiche.

o Calizas del Norte S.A.C. Fue creada en el 2013 e inici6 operaciones en
el 2014. Su principal objetivo es explotar la cantera de piedra caliza,
Acumulacion Tembladera.

o« Fosfatos del Pacifico S.A. Explora los depésitos de fosfato
descubiertos en los depdsitos de minerales de diatomita de Cementos
Pacasmayo en las concesiones de Baydvar, ubicadas en el norte del
Perd. En diciembre de 2011, Cementos Pacasmayo vendié una
participacion accionaria al Grupo Mitsubishi con la finalidad de
desarrollar los depdsitos de fosfatos en las concesiones en dichas
concesiones.

e« Salmueras Sudamericanas S.A. Explora los depésitos de salmueras
descubiertos en concesiones que posee la compafiia en Mérrope. Este
proyecto se desarrolla en alianza con la empresa peruana Quimpac, lider
en el mercado de productos quimicos.

Empresade Transmision Guadalupe S.A.C. Provee de energia eléctrica a la

planta de Pacasmayo.

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.AA.

Union Andina de Cementos (UNACEM) es la fusion de Cementos Lima y
Cemento Andino. La actividad principal de la Compafiia es la produccion y

comercializacion, para venta local y exportacién, de todo tipo de cemento y



Clinker. Para ello, la Compafiia cuenta con dos plantas industriales: Planta
Atocongo (Villa Maria del Triunfo, Lima); Planta Condorcocha (La Unién Leticia,
Tarma, Junin), suministrando cementos y servicios de gran calidad. Apoyan el
desarrollo de la Infraestructura Local a través de donaciones de cemento y
asesoria técnica, principalmente en zonas de influencia (comunidades

aledanas).

Cuenta ademds con subsidiarias que son empresas afines que contribuyan al
crecimiento del sector construccion, y en consecuencia, al desarrollo del pais
con el compromiso de generar valor no so6lo econdmico, sino también

sustentable, responsable socialmente y preocupados por el medio ambiente:

. UNICON — Unién de Concreteras S.A.

o CELEPSA — Compafiia Eléctrica El Platanal S.A.

o PREANSA Peru — Prefabricados Andinos Pera S.A.C.
o PREANSA Chile — Prefabricados Andinos S.A.

. Skanon Investments, INC — Drake Cement, LLC

o GEA — Generacion Eléctrica de Atocongo S.A.

o UNACEM Ecuador S.A.

Skanon Investments, Inc. — SKANON. Es una empresa constituida en febrero
de 2007 en el estado de Arizona, Estados Unidos de América, en la cual la
Compaiiia posee directa e indirectamente el 93.33 por ciento de participacion
de las acciones de capital al 31 de diciembre de 2016 y de 2015, cuya actividad
principal es la inversién en valores. Al 31 de diciembre de 2016 y de 2015,
SKANON mantiene una participacion en el capital de Drake Cement LLC (en
adelante “DRAKE” o “Drake Cement’) del 94.15 por ciento. DRAKE es una
empresa ubicada en Estados Unidos de América cuya actividad principal es la
produccion y comercializacién de cemento en los estados de Arizona y Nevada.
Adicionalmente, SKANON mantiene el 100 por ciento de participacién en el
capital de Sunshine Concrete & Materials, Inc. (“Drake Materials”), una empresa
ubicada en Estados Unidos de América, cuya actividad principal es la venta de
concreto premezclado, arena y gravilla. DRAKE junto con otras subsidiarias de
SKANON como Drake Materials, Drake Aggregates LLC, MRM Equipment



Leasing LLC y MRM Holdings LLC celebraron en el afio 2015 contratos con
California Calportland Cement Co. (CPC). En el afio 2014, SKANON realiza un
aporte en efectivo en Dessert Ready Mix alcanzando un porcentaje de
participacion del 70 por ciento. Dessert Ready Mix es una subsidiaria que se

dedica a la produccion y comercializacién de concreto.

Inversiones Imbabura S.A. — IMBABURA. Es una empresa constituida en julio
2014, en la cual la Compafia posee directa e indirectamente el 100 por ciento
de participacion de las acciones de capital. La actividad principal de IMBABURA
es la inversibn en valores en empresas domiciliadas en Ecuador. Las
subsidiarias de IMBABURA son las empresas que forman en el grupo UNACEM
Ecuador S.A. (“UNACEM Ecuador”) y subsidiarias, cuya actividad principal es
la explotacion, industrializacién del cemento y sus derivados asi como servicios

afines.

Compaiiia Eléctrica El Platanal S.A. — CELEPSA. Es una empresa constituida
en diciembre de 2005, subsidiaria directa de la Compafia quien posee el 90 por
ciento de participacion de las acciones de capital. La actividad principal de
CELEPSA es la generacion y comercializacion de energia eléctrica utilizando
recursos hidricos. CELEPSA posee directa e indirectamente el 100 por ciento
de participacion de las acciones de capital de Hidroeléctrica Marafion S.R.L.
(“HIDRO Maranén”), empresa propietaria del proyecto de generacion
hidroeléctrica Marafién, ubicado en el departamento de Huanuco. Al 31 de
diciembre de 2016, el proyecto se encuentra en etapa pre-operativa. De
acuerdo a los estimados de la Gerencia iniciara sus operaciones comerciales

en segundo trimestre del 2017.

Union de Concreteras S.A. — UNICON. Es una empresa constituida en
diciembre de 1995, subsidiaria indirecta de la Compafiia a través de INVECO
quien posee el 99.99 por ciento de participacion de las acciones de capital. La
actividad principal de UNICON es la elaboraciéon y comercializaciéon de
concreto, y en menor medida, de productos conexos como durmientes,
agregados vy ladrillos de cemento. Para la elaboracién del concreto, UNICON
requiere principalmente de cemento, piedra, arena y aditivos.



CONCREMAX S.A.- Es una empresa constituida en marzo de 1995, subsidiaria
indirecta de la Compafia a través de INVECO, quien posee el 99.99 por ciento
de participacion de las acciones de capital de UNICON quien a su vez posee el
99.99 por ciento de las acciones de capital de CONCREMAX desde el 10 de
octubre de 2011. En Junta General de Accionistas de fecha 21 de octubre de
2015 se acord6 cambiar la denominacion social de Firth Industries Perd S.A. a
CONCREMAX S.A. La actividad principal de CONCREMAX es la elaboracion y
comercializacion de concreto, y en menor medida, de productos conexos como

viguetas pre-tensadas, productos embolsados y agregados.

Inversiones en Concreto y Afines S.A. — INVECO. Es una empresa constituida
en abril de 1996, subsidiaria directa de la Compafiia quien posee el 93.38 por
ciento de participacion de las acciones de capital. Se dedica a invertir en
empresas dedicadas principalmente al suministro de concreto, pre-mezclado,
materiales de construccion y actividades afines, a través de su subsidiaria
UNICON, en la cual posee el 99.99 por ciento de participacion, que a su vez es
duefia de un 99.99 por ciento de CONCREMAX, dedicada al mismo rubro.

Prefabricados Andinos Peri S.A.C. — PREANSA Peru. Es una empresa
constituida en octubre de 2007, subsidiaria directa de la Compariia quien posee
el 50.02 por ciento de participacion de las acciones de capital. La actividad
principal de PREANSA Peru es la fabricacion de estructuras de hormigon
pretensado y prefabricado de hormigén, asi como a su comercializacion, tanto
en el Perd como en el extranjero. PREANSA Peru posee el 100 por ciento de
las acciones de capital en su subsidiaria Prefabricados Andinos Colombia
S.A.S. (en adelante “PREANSA Colombia”), la cual entré en operaciones el 01
de noviembre de 2016 para dedicarse a la fabricacion y comercializaciéon de
estructuras de hormigén pretensado y prefabricado de hormigén en Colombia

y en el exterior.

Prefabricados Andinos S.A. — PREANSA Chile. Es una empresa constituida en
noviembre de 1996, subsidiaria directa de la Compafia desde enero de 2014,
quien posee el 51 por ciento de participacion de las acciones de capital. La

actividad principal de PREANSA Chile es la fabricacion, venta y alquiler de todo



tipo de productos especialmente de concreto para la construccién

industrializada.

Transportes Lurin S.A. — LURIN. Es una empresa constituida en junio de 1990,
subsidiaria directa de la Comparfia quien posee el 99.99 por ciento de
participacion de las acciones de capital. La actividad principal de LURIN es la
inversion en valores, principalmente, en Skanon Investments, Inc. (una

empresa constituida en los Estados Unidos de América).

Generacion Eléctrica de Atocongo S.A. — GEA. Es una empresa constituida en
mayo de 1993, subsidiaria directa de la Compafiia quien posee directa e
indirectamente el 100 por ciento de participacion de las acciones de capital. La
actividad principal de GEA es la prestacion de servicio de operacion de la planta
térmica de Atocongo de propiedad de la Compafiia, con una potencia instalada
de 41.75 MW. A partir del 15 de febrero de 2013, el Ministerio de Energia y
Minas otorgé la autorizacion a la UNACEM para realizar las actividades de
generacion de energia de manera directa, consecuentemente, a partir de esa
fecha la Compainiia firmé un contrato con GEA para que se encargue de la

operacion de su planta térmica.

Depésito Aduanero Conchan S.A. — DAC. Es una empresa constituida en julio
de 1990, subsidiaria directa de la Compafiia quien posee el 99.99 por ciento de
participacion de las acciones de capital al 31 de diciembre de 2016 (99.50 por
ciento al 31 de diciembre de 2015). La actividad principal de DAC es la
prestacion de servicios de almacenaje, depdsito aduanero autorizado de bienes
y mercaderias de su propiedad y de terceros, asi como servicios de promocién,
transporte, almacenamiento, administracion y despacho de cemento fabricado

por la Compaiiia.

YURA S.A.

Yura S.A. produce y comercializa cemento, y materiales de construccion en el
sur del pais, convirtiéendose en lider de su mercado de influencia. Es uno de los

ejes de desarrollo mas importantes de la region sur del pais. Cuenta con dos



plantas de cemento, planta Yura (Arequipa) y la planta Cal & Cemento Sur
(Juliaca, Puno).

Yura estd especializada en la produccién y comercializacion de Cemento de
alta calidad, realiza su distribucion principalmente a través de la Red de
Negocios AConstruir (Arequipa, Abancay, Cusco, Desaguadero, Ifapari,
Matarani, Moquegua y Tacna), convirtiéndose en lider de su mercado de

influencia.

Yura S.A. ha realizado importantes inversiones en los ultimos afios para cumplir
con su compromiso en el proceso de desarrollo del Perd, suministrando
productos y servicios que superan los mas altos estandares y la satisfacciéon de
las exigencias de sus clientes, Durante los afios 2014 y 2013, la Compaiiia
realizo proyectos de inversion en activos fijos, que han generado desembolsos
importantes y que tienen como objetivo incrementar la produccion para
satisfacer la demanda nacional e internacional de cemento. Adicionalmente, en
2014 la Compania aporto capital a una de sus subsidiarias para una posterior
adquisicion de nuevas inversiones en el exterior. Este aporte fue cubierto en su
mayoria por nuevas obligaciones financieras. Estas nuevas inversiones tienen

por objeto fortalecer su posicién a nivel internacional en el negocio cementero.

La Compafia forma parte de un grupo econémico compuesto por mas de 50
empresas el mismo que esta dividido en cuatro segmentos de negocio (lacteos,
cementos, papeles y cartones y agroindustria) tiene las siguientes subsidiarias:
Cal & Cemento Sur S.A., Industrias Cachimayo S.A., Concretos Supermix S.A.,
Casaracra S.A., Yura Inversiones Bolivia S.A. y Sociedad Boliviana de Cemento
S.A.

Cal & Cemento Sur S.A. (antes Cemento Sur S.A.).- Con fecha 19 de junio de
2014 Cemento Sur S.A. cambié de nombre a Cal & Cemento Sur S.A., Calcesur
se constituyo en el Pera el 29 de octubre de 1952. Su actividad principal es la
produccion y venta de cal, incluyendo las actividades de extraccion,
procesamiento y transporte de minerales metélicos y no metalicos desde sus
canteras hasta la planta de produccion ubicada en el departamento de Puno.

Como parte de la estrategia de crecimiento en el mercado de la cal, a partir del



01 de enero de 2013, Calcesur decidio especializarse en la produccién y venta
de cal (hasta el 31 de diciembre de 2012 también producia cemento). Por ello,
durante los afios 2014 y 2013 se realizaron proyectos de inversion en activos
fijos, que han generado desembolsos importantes y que tienen como objetivo
incrementar la produccién para satisfacer la demanda nacional e internacional

de cal.

Industrias Cachimayo S.A.- Industrias Cachimayo S.A. fue constituida en Peru
el 14 de mayo de 2002 e inicié sus operaciones el 1 de enero de 2004 como
consecuencia de la escision de la division nitratos de Yura S.A. Su actividad
principal es la produccién y venta de varios tipos de nitrato de amonio en su

planta ubicada en el departamento de Cusco.

Concretos Supermix S.A.- Concretos Supermix S.A. se constituy6é en Peru el
22 de enero de 2011 e inicié sus operaciones comerciales el 1 de julio del
mismo afio. Su actividad principal es la produccién de concreto premezclado y
prefabricado, produccién de agregados, servicios de maquila de concreto y
agregados, alquiler de maquinaria, y servicios de bombeo de concreto, en sus
plantas fijas y moviles ubicadas en los departamentos de Arequipa, Lima,

Tacna, Moquegua, Cusco y Puno.

Casaracra S.A.- Casaracra S.A., se constituyo en Peru el 2 de abril de 2014.
Es una empresa inversora que se constituy6 con el fin de invertir en el negocio
cementero a nivel internacional. Casaracra es el accionista mayoritario de Yura

Inversiones Bolivia S.A.

Yura Inversiones Bolivia S.A.- Yura Inversiones Bolivia S.A. se constituyo en
Bolivia el 29 de noviembre de 2014. Es una empresa inversora que se
constituyd con el fin de invertir en el negocio cementero a nivel internacional.
En el mes de diciembre, Yura Inversiones recibié un aporte de su matriz
Casaracra de US$180,000 y préstamos por US$121,819; con los que adquirid
con fecha 16 de diciembre de 2014 el 51.54% de las acciones de SOBOCE, por
US$301,299, obteniendo el control de esta Ultima.



Sociedad Boliviana de Cemento S.A.- Sociedad Boliviana de Cemento S.A.
(SOBOCE), se constituy6 en Bolivia el 24 de setiembre de 1925. Su actividad
principal es la produccion y venta de cemento, hormigébn premezclado,
productos de concreto, la explotacion y produccion de agregados pétreos, y la
fabricacion de cualquier otra clase de materiales de construccién y cualquier

actividad relacionada con la construccion.

INFORMACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS PRODUCTORAS DE
CEMENTO DEL PAIS.

La informacién financiera de las empresas productoras de cemento se
encuentra disponible en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de
Valores dado que son empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinancieraPorPeriodo.aspx?)

Los estados financieros consolidados los presentan empresas que en el
desarrollo de su actividad cuentan con otras empresas filiales (subsidiarias) que

desarrollan parte de la actividad de su negocio.

La informacion financiera de las empresas productoras de cemento incluye los
Balances o estado consolidado de situacién financiera y Estados consolidados
de Resultados al 31 de diciembre de los afios 2016, 2015, 2014, 2013, 2012,
2011, 2010, 2009, 2008, 2007, 2006 de las empresas Cementos Pacasmayo,
UNACEM y YURA.

En el estado consolidado de resultados se detallan los ingresos, gastos, asi
como el beneficio o pérdida generado en una empresa durante un periodo de
tiempo concreto. Dentro de su estructura podemos encontrar después de la
utilidad operativa “Otros ingresos o gastos” que corresponden a los ingresos y
gastos financieros de la empresa y que arrojan como resultado el “Total de otros
gastos netos” (ingresos menos gastos financieros, pérdida o ganancia neta por
diferencia de cambio y pérdida o ganancia neta por posicion monetaria). Todos
estos ingresos y gastos no estan relacionados directamente con la operacion

principal de la empresa y constituyen El Costo de Financiamiento Empresarial.


http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinancieraPorPeriodo.aspx?)

Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2016 y de 2015

Nota

Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 6
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7
Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias
Inventarios 8
Gastos pagados por adelantado
Total activos corrientes
Activos mantenidos para distribucion 1
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar diversas, neto 7
Gastos pagados por adelantado
Inversiones financieras disponibles para la venta 9
Otros instrumentos financieros 30
Propiedades, planta y equipo, neto 10
Intangibles 11
Activo por impuesto a las ganancias diferido 15
Otros activos
Total activos no corrientes
Total activos
Pasivos y patrimonio neto
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y diversas 12
Impuesto a las ganancias por pagar
Provisiones 13
Total pasivos corrientes
Pasivos directamente relacionados a los activos

mantenidos para distribucion 1
Pasivos no corrientes
Pasivos financieros 14
Provisiones 13
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 15
Total pasivos no corrientes
Total pasivos
Patrimonio neto 16

Capital

Acciones de inversion

Acciones en tesoreria

Capital adicional

Reserva legal

Otros resultados integrales acumulados
Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible alos propietarios de la
controladora
Participaciones no controladoras

Total patrimonio neto

Total pasivos y patrimonio neto

2016
$/(000)

80,215
81,121
46,546
346,535
7,909

562,326
338,411

25,120
1,222

657
69,912
2,273,048
43,028
6,350
549

2,419,886

3,320,623

142,773
3,464
31,711

177,948

2,704

998,148
22,042
139,752

1,159,942
1,340,594

531,461
50,503
(108,248)
545,165
188,075
(16,602)
677,086

1,867,440
112,589

1,980,029

3,320,623

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

2015
$/(000)

158,007
110,897
44,910
307,478
7,188

628,480

64,145
1,432

436
124,770
2,490,815
81,862
21,077
777

2,785,314

3,413,794

170,761
3,906
28,880

203,547

1,012,406
32,638
119,069

1,164,113
1,367,660

531,461
50,503
(108,248)
553,466
176,458
11,649
727,765

1,943,054
103,080

2,046,134

3,413,794



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016, de 2015 y de 2014

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos

Gastos de ventas y distribucion
Ganancia neta por venta de inversiones
financieras disponibles para la venta

Otros ingresos (gastos) operativos, neto
Total gastos operativos, neto

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros
Costos financieros

(Pérdida) ganancia neta por diferencia en cambio
Total otros gastos neto
Utilidad antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta de operaciones continuas

Pérdida neta de operaciones discontinuas

Utilidad neta

Atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacion no controladora

Utilidad por accién

Utilidad basica y diluida del afio de operaciones
continuas y discontinuas, atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de inversion
de Cementos Pacasmayo S.A.A. (S/ por accion)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

Nota

17
18

19

23
24

15

26

2016 2015 2014
$/(000) $/(000) $/(000)
1,240,169 1,231,015 1,242,579
(736,530) (695,757) (724,148)
503,639 535,258 518,431
(193,376) (179,723) (185,546)
(39,899) (31,481) (30,534)
10,537
2,444 3,913 (2,900)
(230,831) (207,291) (208,443)
272,808 327,967 309,988
3,240 3,416 11,268
(75,397) (36,807) (31,196)
(2,541) 12,194 (14,686)
(74,698) (21,197) (34,614)
198,110 306,770 275,374
(78,627) (89,383) (78,836)
119,483 217,387 196,538
(6,589) (5,720) (7,749)
112,894 211,667 188,789
116,174 215,532 192,827
(3,280) (3,865) (4,038)
112,894 211,667 188,789
0.21 0.38 0.33



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014

Nota 2015 2014
S/(000) $/(000)
Activos
Activos corrientes
Efectivo y depositos a plazo 6 158,007 580,499
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7 110,897 110,843
Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias 44,910 15,042
Inventarios 8 307,478 324,070
Gastos pagados por adelantado 7,188 4,367
628,480 1,034,821
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar diversas, neto 7 64,145 53,948
Gastos pagados por adelantado 1,432 2,268
Inversiones financieras disponibles para la venta 9 436 744
Otros instrumentos financieros 30 124,770 12,251
Propiedades, planta y equipo, neto 10 2,490,815 2,060,976
Intangibles 11 81,862 57,740
Activo por impuesto a las ganancias diferido 15 21,077 17,175
Otros activos 777 981
2,785,314 2,206,083
Total activos 3,413,794 3,240,904
Pasivos y patrimonio neto
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y diversas 12 170,761 137,569
Impuesto a las ganancias por pagar 3,906 8,720
Provisiones 13 28,880 53,826
203,547 200,115
Pasivos no corrientes
Pasivos financieros 14 1,012,406 883,564
Provisiones 13 32,638 657
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 15 119,069 85,883
1,164,113 970,104
Total pasivos 1,367,660 1,170,219
Patrimonio neto 16
Capital 531,461 531,461
Acciones de inversion 50,503 50,503
Acciones en tesoreria (108,248) -
Capital adicional 553,466 553,791
Reserva legal 176,458 154,905
Otros resultados integrales acumulados 11,649 5,144
Resultados acumulados 727,765 696,736
Patrimonio neto atribuible alos propietarios de la
controladora 1,943,054 1,992,540
Participaciones no controladoras 103,080 78,145
Total patrimonio neto 2,046,134 2,070,685
Total pasivos y patrimonio neto 3,413,794 3,240,904

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2015, de 2014 y de 2013

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos

Gastos de ventas y distribucion
Ganancia neta por venta de inversiones financieras
disponibles para la venta

Otros ingresos (gastos) operativos, neto
Total gastos operativos, neto

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)

Ingresos financieros

Costos financieros

Ganancia (pérdida) neta por diferencia en cambio

Total otros gastos neto
Utilidad antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta

Atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacion no controladora

Utilidad por accion

Utilidad basica y diluida del ano, atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de inversion
de Cementos Pacasmayo S.A.A. (S/ por accion)

Nota

17
18

23
24

15

26

2015 2014 2013
$/(000) $/(000) $/(000)
1,231,015 1,242,579 1,239,688
(695,757) (724,148) (716,239)

535,258 518,431 523,449
(188,591) (194,855) (208,915)
(31,481) (30,534) (29,817)
10,537
3,701 (3,040) 8,281
(216,371) (217,892) (230,451)
318,887 300,539 292,998
3,478 11,705 27,213
(36,807) (31,196) (37,103)
12,351 (14,791) (48,430)
(20,978) (34,282) (58,320)
297,909 266,257 234,678
(86,242) (77,468) (82,395)
211,667 188,789 152,283
215,532 192,827 155,634
(3,865) (4,038) (3,351)
211,667 188,789 152,283
0.38 0.33 0.27

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Activos

Activos corrientes

Efectivo y depositos a plazo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias
Inventarios

Gastos pagados por adelantado

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar diversas, neto

Gastos pagados por adelantado

Inversiones financieras disponibles para la venta
Otros instrumentos financieros

Propiedades, planta y equipo, neto

Intangibles

Activo por impuesto a las ganancias diferido
Otros activos

Total activos

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Impuesto a las ganancias por pagar
Provisiones

Pasivos no corrientes

Pasivos financieros

Provisiones

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Total pasivos

Patrimonio neto

Capital

Acciones de inversion

Capital adicional

Reserva legal

Otros resultados integrales acumulados
Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible alos propietarios dela
controladora
Participaciones no controladoras

Total patrimonio neto

Total pasivos y patrimonio neto

Nota

30
10
11
15

12

13

14
13
15

16

2014
$/.(000)

580,499
110,843
15,042
324,070
4,367

1,034,821

53,948
2,268
744
12,251
2,060,976
57,740
17,175
981

2,206,083

3,240,904

137,569
8,720
53,826

200,115

883,564
657
85,883

970,104
1,170,219

531,461
50,503
553,791
154,905
5,144
696,736

1,992,540
78,145

2,070,685

3,240,904

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

2013
$/.(000)

976,952
68,542
27,679

334,471
11,727

1,419,371

46,292
36,058

1,537,111
59,330
15,155

1,220

1,695,166

3,114,537

126,897
2,780
27,984

157,661

824,022
20,497
102,887

947,406
1,105,067

531,461
50,503
556,294
119,833
19,045
653,704

1,930,840
78,630

2,009,470

3,114,537



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2014, de 2013 y de 2012

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos
Gastos de ventas y distribucion

Ganancia neta por venta de inversiones financieras

disponibles para la venta
Otros (gastos) ingresos operativos, neto

Total gastos operativos, neto

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros
Costos financieros

Pérdida neta por diferencia en cambio
Total otros gastos neto
Utilidad antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta

Atribuible a:
Propietarios de la controladora

Participacion no controladora

Utilidad por accion

Utilidad basica y diluida del ano, atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de inversion
de Cementos Pacasmayo S.A.A. (S/. por accién)

Nota

17
18

23
24

15

26

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

2014 2013 2012
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
1,242,579 1,239,688 1,169,808
(724,148) (716,239) (713,058)
518,431 523,449 456,750
(194,855) (208,915) (203,067)
(30,534) (29,817) (30,865)
10,537
(3,040) 8,281 7,706
(217,892) (230,451) (226,226)
300,539 292,998 230,524
11,705 27,213 23,326
(31,196) (37,103) (23,771)
(14,791) (48,430) (736)
(34,282) (58,320) (1,181)
266,257 234,678 229,343
(77,468) (82,395) (73,743)
188,789 152,283 155,600
192,827 155,634 159,005
(4,038) (3,351) (3,405)
188,789 152,283 155,600
0.33 0.27 0.28



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2013 y de 2012

Activos

Activos corrientes

Efectivo y depdsitos a plazo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias
Inventarios

Gastos pagados por adelantado

Activos no corrientes

Cuentas por cobrar diversas, neto

Inversiones financieras disponibles para la venta
Propiedades, planta y equipo

Intangibles

Activo por impuesto a las ganancias diferido
Otros activos

Total activos

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Pasivos financieros

Impuesto a las ganancias

Provisiones

Pasivos no corrientes

Pasivos financieros

Provisiones

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Total pasivos

Patrimonio neto

Capital

Acciones de inversion

Capital adicional

Reserva legal

Otros resultados integrales acumulados
Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la

controladora
Participaciones no controladora s

Total patrimonio neto

Total pasivos y patrimonio neto

Nota

(o2}

10
11
15

12
14

13

14
13
15

16

2013
S1.(000)

976,952
68,542
27,679

334,471
11,727

1,419,371

46,292
36,058
1,537,111
59,330
15,155
1,220

1,695,166

3,114,537

126,897

2,780
27,984

157,661

824,022
20,497
102,887

947,406
1,105,067

531,461
50,503
556,294
119,833
19,045
653,704

1,930,840
78,630

2,009,470

3,114,537

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

2012
S/.(000)

473,785
69,395
21,464

278,149
10,616

853,409

36,110
34,887
1,394,835
49,486
13,438
1,159

1,529,915

2,383,324

132,764
22,884
75
24,029

179,752

192,571
16,578
100,308

309,457
489,209

531,461
50,503
558,478
105,221
16,711
570,878

1,833,252
60,863

1,894,115

2,383,324



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2013, de 2012 y de 2011

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Ingresos (gastos) operativos

Gastos administrativos

Gastos de ventas y distribucion

Otros ingresos operativos, neto

Estimacion por deterioro de activos mineros

Total gastos operativos, neto

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)

Ingresos financieros

Costos financieros

(Pérdida) ganancia neta por diferencia en cambio

Total otros gastos neto
Utilidad antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias

Utilidad neta

Atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacion no controladora

Utilidad por accion

Utilidad bésica y diluida del afio, atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de inversion
de Cementos Pacasmayo S.A.A. (S/. por accién)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

Nota
17

18

19
20
22

10 (b)

23
24

15

26

2013 2012 2011
S/.(000) S/.(000) S/.(000)
1,239,688 1,169,808 994,970
(716,239) (713,058) (569,515)
523,449 456,750 425,455
(208,915) (203,067) (196,196)
(29,817) (30,865) (23,707)
8,281 7,706 9,338
- - (95,994)
(230,451) (226,226) (306,559)
292,998 230,524 118,896
27,213 23,326 2,695
(37,103) (23,771) (19,219)
(48,430) (736 1,476
(58,320) (1,181) (15,048)
234,678 229,343 103,848
(82,395) (73,743) (38,379)
152,283 155,600 65,469
155,634 159,005 67,694
(3,351 (3,405) (2,225)
152,283 155,600 65,469
0.27 0.2¢ 0.14



Cementos Pacasmayo S.A.A.y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Activo

Activo
corriente

E1eClvO y aeposItos a plazo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto

Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias

Inventarios

Gastos pagados por anticipado

Activo no corriente

Cuentas por cobrar diversas, neto
Inversiones financieras disponibles para la venta

Propiedades, plantay equipo

Intangibles

Activo por impuesto a las ganancias diferido

Otros activos

Total activo

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros

Nota

10

11

15

2012
S/.(000)

0)

4115
69,395

21,464

278,14

10,616
11,629

853,409

36,110
34,887

1,394,835

49,486
13,438

1,159

1,529,915

2,383,324

2011

S1.(00

303,219
78,377

705

206,102

660,092

29,146
22,074

1,197,401

29,895
7,813

1,404

1,287,733

1,947,825

Pasivo y patrimonio

neto Pasivo

corriente

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Pasivos financieros

Impuesto a las ganancias

Provisiones

28,694

Pasivo no corriente
Pasivos financieros

Provisiones

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Total pasivo

Patrimonio neto
Capital
Acciones de inversion

Capital adicional

Reserva legal
Otros resultados integrales acumulados
Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la
controladora

Participacion de los no controladores
Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

12
14

13

14
13
15

16

2012
S/.(000)

132,764
22,884
75

24,029

179,752
309,097

192,571
16,578
100,308

309,457

489,209

531,461

50,50
3

558,47
8

105,221
16,711
570,878

1,833,252

60,863

1,894,115

2,383,324

2011
S/.(000)

128,485
139,048
12,870

451,546
10,909
102,68

565,14

874,24

418,777
49,575

90,451
8,029
473,721

1,040,553

33,032

1,073,585

1,947,825



Cementos Pacasmayo S.A.A.y
subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2012, de
2011 y de 2010

Nota 2012 2011 2010
S/.(000) S/.(000) S/.(000)
Ventas netas 17 1,169,80 994,970 898,047
8
Costo de ventas 18 (713,058) (569,515) (478,990,
Utilidad bruta 456,750 425,455 419,057
Otros ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos 19 (203,067) (196,196) (158,697,
Gastos de comercializacion y distribucién 20 (30,865) (23,707) (16,501
Otros ingresos operativos, neto 22 7,706 9,338 16,661
Estimacién por deterioro de activos mineros 10 - (95,994) -
(b)
Ganancia neta por venta de terreno y concesion minera 22(a) - - 75,887
Total gastos operativos, neto (226,226) (306,559) (82,650
Utilidad operativa 230,524 118,896 336,407
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 23 23,326 2,695 3,277
Costos financieros 24 (23,771) (19,219) (15,038
(Pérdida) ganancia neta por diferencia en cambio 5 (736) 1,476 2,568
Total otros gastos neto (1,181) (15,048) (9,193
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 229,343 103,848 327,214
Impuesto a las ganancias 15 (73,743) (38,379) (104,105
Utilidad neta 155,600 65,469 223,109
Atribuible a:
Accionistas de la controladora 159,005 67,694 223,219
Participacién de los no controladores (3,405) (2,225) (110
155,600 65,469 223,109

Utilidad por accidn 26
Utilidad bésica y diluida del afio atribuible a los tenedores
de

acciones comunes y de inversion de Cementos

Pacasmayo

S.AA. (S/. por accion) 0.28 0.14 0.48

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010

Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Pagos a cuenta de impuesto a la renta

Existencias, neto

Gastos pagados por anticipado

Activo no corriente

Cuentas por cobrar diversas, neto

Inversiones financieras disponibles para la venta
Inmueble, maquinaria y equipo, neto

Costos de exploracion y evaluacion minera
Activo por impuesto a la renta diferido

Otros activos

Total activo

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

Nota

11
15

2011
$/.(000)

363,279
78,377
705
206,102

11,629

660,092

29,146
22,074
1,197,401
29,895
45,030
1,404
1,324,950

1,985,042

2010
$/.(000)

154,493
36,429
454
160,316

11,009

362,701

50,849
30,813
1,101,995
29,278
7,637
3,738
1,224,310

1,587,011

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Obligaciones financieras

Impuesto a la renta

Provisiones

Pasivo no corriente
Obligaciones financieras

Provisionesnocorrientes

Pasivo por impuesto a la renta diferido

Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Acciones de inversion

Reserva legal

Otros resultados integrales acumulados

Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la
controladora
Participacion de los no controladores

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

12
14

13

14
13
15

16

2011 2010

$/.(000) $/.(000)
128,485 95,577
139,048 121,585
12,870 16,680
28,694 25,959
309,097 259,801
451,546 185,670
10,909 4,803
139,905 143,442
602,360 333,915
911,457 593,716
418,777 418,777
49,575 49,575
90,451 74,145
8,029 14,391
473,721 435,668
1,040,553 992,556
33,032 739
1,073,585 993,295

4,985.042 4,587,011



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Otros ingresos (gastos) operativos
Ganancia neta por venta de terrenoy
concesiéon minera

Otros ingresos operativos, neto
Gastos administrativos
Gastos de comercializacion y distribucion

Provision por deterioro de activos mineros

Total gastos operativos, neto

Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros
Costos financieros

Ganancia neta por diferencia en cambio
Total otros gastos neto
Utilidad antes del impuesto a la renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta

Atribuible a:
Accionistas de la controladora
Participacion de los no controladores

Utilidad por accién

Utilidad basica y diluida del afo atribuible
a los tenedores de acciones comunes y

de inversion de Cementos Pacasmayo
S.A.A. (S/. por accion)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.

Nota

17
18

22 (a)
22
19
20

10 (b)

23
24

15

26

2011 2010 2009
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
994,970 898,047 756,567

(569,515) (478,990) (405,500)
425,455 419,057 351,067

75,887
9,338 16,661 25,657

(196,196) (158,697) (132,943)
(23,707) (16,501) (17,113)
(95,994)

(306,559) (82,650) (124,399)
118,896 336,407 226,668

2,695 3,277 1,888
(19,219) (15,038) (18,834)
1,476 2,568 8,856
(15,048) (9,193) (8,090)
103,848 327,214 218,578
(38,379) (104,105) (70,570)
65,469 223,109 148,008
67,694 223,219 147,768
(2,225) (110) 240
65,469 223,109 148,008
0.14 0.48 0.32



Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacionfinanciera
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y 1 de enero de 2009

Al 1 de enero Al 1 de enero
Nota 2010 2009 de 2009 Nota 2010 2009 de 2009
S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000) S/.(000)
Activo Pasivo y patrimonio neto
Activo corriente Pasivo corriente
Efectivoyequivalentes de efectivo 6 154,493 111,660 22,335 Cuentas por pagar comerciales y diversas 13 108,154 89,901 103,272
Cuentas por cobrar comerciales y diversas 7 36,429 38,001 28,854 Obligaciones financieras 15 121,585 88,809 78,822
Pagos a cuenta de impuesto a larenta 454 2,342 2,381 Impuesto alarenta 4,103 3,507 2,613
Existencias 8 160,316 123,398 117,400 Provisiones 14 25,959 19,336 22,991
Gastos pagados por anticipado 11,009 9,147 5,167 259,801 201,553 207,698
Activos mantenidos para la venta 10(d) - 2,537
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 15 185,670 228,564 153,103
362,701 287,085 176,137 Otras provisiones no corrientes 14 4,803 4,575 4,391
Pasivo por impuesto a larentadiferido 16 143,442 133,236 123,621
Activo no corriente 333,915 366,375 281,115
Otras cuentas por cobrar 7 50,849 35,413 33,265 Total pasivo 593,716 567,928 488,813
Inversiones financieras disponibles para la Patrimonio neto 17
venta 9 30,813 18,296 13,976 Capital social 418,777 418,777 418,777
Inmueble, maquinariayequipo, neto 10 1,101,995 1,020,457 944,635 Accionesdeinversion 49,575 49,575 49,575
Costos de exploracion y evaluacion minera 11 29,278 17,602 4,928 R Ta s 74,145 53,384 41,089
Otros componentes del patrimonio neto 14,391 5,828 3,538
Activo porimpuesto a larenta diferido 16 7,637 21,641 24,289 Resultados acumulados 435,668 306,100 195,627
Otros activos 3,738 1,947 1,413 Patrimonio neto atribuible al interés
controlador 992,556 833,664 708,606
1,224,310 1,115,356 1,022,506 Interés no controlador 739 849 1,224
Total patrimonio neto 993,295 834,513 709,830
Total activo 1,587,011 1,402,441 1,198,643 Total pasivo y patrimonio neto 1,587,011 1,402,441 1,198,643

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.



Cementos Pacasmayo S.A.A.y subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009

Nota

Ventas netas 18
Costo de ventas 19
Utilidad bruta
Otros ingresos (gastos) operativos
Ganancia neta por venta de terreno y concesion

minera 10(d)
Otros ingresos operativos, neto 23
Gastos administrativos 20
Gastos de comercializacion y distribucion 21
Total gastos operativos, netos
Utilidad operativa
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 24
Costos financieros 25
Ganancia por diferencia en cambio, neta
Total otros gastos, netos
Utilidad antes del impuesto a la renta
Impuesto a la renta 16
Utilidad neta
Atribuible a:
Propietarios de Cementos Pacasmayo S.A.A.
Interés no controlador
Utilidad por accion 27

Utilidad basica y diluida del afo atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de inversion de
Cementos Pacasmayo S.A.A. (S/. por accion)

2010 2009
$/.(000) $/.(000)
898,047 756,567

(478,990) (405,500)
419,057 351,067

75,887
16,661 25,657

(158,697) (132,943)
(16,501) (17,113)
(82,650) (124,399)
336,407 226,668

3,277 1,888
(15,038) (18,834)
2,568 8,856
(9,193) (8,090)
327,214 218,578

(104,105) (70,570)
223,109 148,008
223,219 147,768

(110) 240
223,109 148,008
0.48 0.32

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros consolidados.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias

Balance generalconsolidado
Al 31 de diciembre de 2009 y de 2008

Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Existencias, neto

Gastos pagados por anticipado

Activo disponible para la venta

Total activo corriente

Otras cuentas por cobrar a largo plazo
Inversiones financieras

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto
Activos intangibles, neto

Activo por impuesto a la renta y participaciones diferidos

Total activo

Nota

27

10(d)

10
11
15

2009
S/(000)

111,660

29,741

400

10,202

127,308

9,147

2,537

290,995

35,413
18,296
675,002
83,716
28,433

840,860

1,131,855

2008
S/(000)

22,335

22,950

489

7,796

121,203

5,167

179,940

33,265
13,976

627,200
76,159
258,905

779,565

959,505

Las notas adjuntas son parte integrante del balance general consolidado.

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a la Principal y relacionadas
Porcidn corriente de obligaciones financieras

Total pasivo corriente

Obligaciones financieras
Porcion no corriente de otras cuentas por pagar
Pasivo porimpuesto alarentay participaciones diferidos

Total pasivo
Patrimonio neto
Capital social
Acciones de inversion
Reserva legal

Otras cuentas patrimoniales
Resultados acumulados

Interés minoritario

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

12
13
27
14

14
13
15

16

2009
S/(000)

45,535
67,128

81
88,809

201,553

228,564
4,575
64,249

498,941

418,777
49,575
53,384

5,950

104,379

632,065
849

632,914

1,131,855

2008
S/(000)

48,670
69,836
10,370
78,822

207,698

153,103
4,391
59,865

425,057

418,777
49,575
41,089

5,057
18,726
533,224
1,224

534,448

959,505




Cementos Pacasmayo S.A.A.y Subsidiarias

Estadoconsolidadodegananciasy pérdidas
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2009 y de 2008

Nota

Ingresos operativos
Ventas netas 18
Otros ingresos operativos 10(d)
Total ingresos operativos
Costos y gastos operativos
Costos operativos 19
Gastos de administracion 20
Gastos de ventas 21
Gastos de paralizacion temporal de mina y planta 22
Otros ingresos operacionales, neto 24
Total costos y gastos operativos
Utilidad operativa
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 25
Gastos financieros 26
(Pérdida) ganancia por diferencia en cambio, neta
Total otros gastos, neto
Utilidad antesde la participacidonde lostrabajadoreseimpuestoala

renta
Participacién de los trabajadores 15
Utilidad antes del impuesto a la renta
Impuesto a la renta 15
Utilidad neta
Utilidad neta atribuible a la Compafiia
Utilidad (pérdida) neta atribuible al interés minoritario
Utilidad neta poraccién basicay diluida (nuevos soles) delinterés

mayoritario 28

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.

2009 2008
5/(000) 5/(000)
773,652 747,854
13,680 18,677
787,332 766,531
(427,866)  (462,727)
(125,954)  (116,530)
(16,334) (15,282)
(12,773) (7,001)
11,408 1,618
(571,519)  (599,922)
215,813 166,609
1,888 4,091
(20,131) (16,084)
8,073 (21,322)
(10,170) (33,315)
205,643 133,294
(22,186) (16,604)
183,457 116,690
(60,269) (46,045)
123,188 70,645
122,948 73,002
240 (2,357)
123,188 70,645
0.2625 0.1556




Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias

Balance general consolidado
Al 31 de diciembre de 2008 y de 2007

Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Existencias, neto

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

Otras cuentas por cobrar a largo plazo

Inversiones financieras

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto

Activos intangibles, neto

Activo por impuesto a la renta y participaciones diferidos
Activos relacionados con operaciones discontinuas

Total activo

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante del balance general consolidado.

Nota

28(d)

10
11
15
35

2008 2007
S/(000) S/(000)
22,335 334,737
22,950 25,622
489 2,900
7,796 22,640
121,203 110,545
5,167 4,072
179,940 500,516
33,265 1,304
13,976 25,528
627,200 612,373
76,159 79,743
28,965 14,099
- 6,499
779,565 739,546
959,505 1,240,062

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a la Principal y relacionadas
Porcion corriente de obligaciones financieras

Total pasivo corriente

Obligaciones financieras

Porcion no corriente de otras cuentas por pagar

Pasivo por impuesto a la renta y participaciones diferidos
Pasivos relacionados con operaciones discontinuas

Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Acciones de inversion
Reserva legal

Otras cuentas patrimoniales
Resultados acumulados

Interés minoritario

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

12
13
28(d)
14

14
13
15
35

16

2008
S/(000)

48,670
69,836
10,370
78,822

207,698

153,103
4,391
59,865

425,057

418,777
49,575
41,089

5,057
18,726
1,224

534,448

959,505

2007
S/(000)

52,263
62,123

59
73,647

188,092

204,906
1,797
68,769
37,395

500,959

419,977
49,575
33,789
17,103

187,891
30,768

739,103

1,240,062




Cementos Pacasmayo S.A.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias y péerdidas
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y de 2007

Operaciones continuas
Ingresos operativos
Ventas netas

Otros ingresos operativos

Total ingresos operativos

Costos y gastos operativos

Costos operativos

Gastos de administracion

Gastos de ventas

Gastos de paralizacion temporal de mina
Otros gastos operacionales, neto

Total costos y gastos operativos
Utilidad operativa

Otros ingresos (gastos)

Ingresos financieros

Gastos financieros

(Pérdida) ganancia por diferencia en cambio, neta

Total otros gastos, neto

Utilidad antes de la participacion de lostrabajadores e impuesto ala

renta
Participaciéon de los trabajadores
Utilidad antes del impuesto a la renta
Impuesto a la renta
Utilidad neta de operaciones continuas

Operaciones discontinuas:
Efecto de traslaciéon acumulado
Resultado neto de operaciones discontinuas

Pérdida neta de operaciones discontinuas - Zemex LLC (antes Zx)
Utilidad neta

Pérdida neta atribuible al interés minoritario
Utilidad neta atribuible al interés mayoritario

Promedio ponderado de acciones en circulacion (en miles)

Utilidad netaporacciénbasicaydiluida(nuevossoles)delinterés
mayoritario

Utilidad de operaciones continuas basica y diluida por acciones
comunes y de inversién

Nota

18
27

19
20
21
22
24

25
26

15(b)

15(b)

35(a)

29

29

2008 2007
S/(000) S/(000)
747,854 622,830
18677 19,926
766,531 642,756
(426,751)  (312,472)
(116,122)  (111,549)
(33,376) (21,759)
(7,001) -
_(6221) (3,138)
(589,471) (448,918)
177,060 193,838
4,091 4,551
(16,084) (18,535)
_(9,260) 10,029
(21,253) (3,955)
155,807 189,883
(16,604) (19,712)
139,203 170,171
(46,045) (54,101)
93,158 116,070
. (35,169)
(22,513) (63,721)
(22,513) (98,890)
70,645 17,180
(2,357) (5,974)
_ 73,002 23154
70,645 17,180
469,251 469,553
v.1000 v.U4J0

0.1985

0.24 (2

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias

Balance general consolidado
Al 31 de diciembre de 2007 y de 2006

Nota 2007 2006 Nota 2007 2006
S/(000) S/(000) S/(000) S/(000)
Activo Pasivo y patrimonio neto
Activo corriente Pasivo corriente
Cajay bancos 4 334,737 191,955 Préstamos y sobregiros bancarios 13 - 8,416
Cuentas por pagar comerciales 14 52,263 47,357
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto 5 25,622 38,924 Dividendos, participaciones y otras cuentas por pagar 15 62,123 63,183
Cuentas por pagar a relacionadas 30(d) 59 2,811
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas 30(d) 2,900 463 Porcién corriente de deudas a largo plazo 16 73,647 45,575
Total pasivo corriente 188,092 167,342
Cuentas por cobrar diversas, neto 6 13,212 11,819
Deudas a largo plazo 16 204,906 241,614
Existencias, neto 7 110,545 oY Porcién no corriente de otras cuentas por pagar 15 1,797 -

Pasivo diferido neto por impuesto a la renta y participacion

Impuestos y gastos pagados por anticipado 8 13,500 12,093 de los trabajadores 17 54,670 81,350
Provision para obligaciones ambientales 36 - 9,319
Total activo corriente 500,516 390,737 Pasivo para planes de pensiones y otros beneficios 37 . 12,932
Pasivos relacionados con operaciones discontinuas 37 37,395 -
Cuentas por cobrar diversas a largo plazo 6 1,304 1,746
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas a largo Total pasivo 486,860 512,557
plazo 30(d) - 101
Impuestos y gastos pagados por anticipado a largo plazo 8 - 8,896 Patrimonio neto 19
Inversiones disponibles para la venta 9 25,528 16,614 Capital social 419,977 419,977
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 10 612,373 658,001 Acciones de inversion 49,575 49,575
Plusvalia mercantil, neto 11 - 56,101 Reserva legal 33,789 31,473
Otros activos, neto 12 79,743 94,088 Otras cuentas patrimoniales 17,103 (6,743)
Existencias, neto 7 - 18,407 Utilidades acumuladas 187,891 198,107
Activos relacionados con operaciones discontinuas 37 6,499 - Interés minoritario 30,768 39,745
725,447 853,954 Total patrimonio neto 739,103 732,134
Total activo 1,225,963 1,244,691 Total pasivo y patrimonio neto 1,225,963 1,244,691

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante del balance general consolidado.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias y pérdidas

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y de 2006

Nota 2007 2006
S/(000) S/(000)

Operaciones continuas
Ingresos operativos
Ventas netas 21 622,830 516,221
Otros ingresos operativos 29 19,926 18,438
Total ingresos operativos 642,756 534,659
Costos y gastos operativos
Costos operativos 22 (312,472) (262,247)
Gastos administrativos 23 (106,322) (84,355)
Gastos de ventas 24 (21,759) (21,117)
Otros gastos, neto 28 (8,365) (10,934)
Total costos y gastos operativos (448,918) (378,653)
Utilidad operativa 193,838 156,006
Otros ingresos (egresos)
Ingresos financieros 26 4,551 10,795
Gastos financieros 27 (18,535) (23,856)
Ganancia por diferencia en cambio, neta 10,029 8,380
Total otros egresos, neto (3,955) (4,681)
Utilidad antes de la participacion de los trabajadores e

impuesto a la renta 189,883 151,325
Participacion de los trabajadores 17(b) (19,712) (16,353)
Utilidad antes del impuesto a la renta 170,171 134,972
Impuesto a la renta 17(b) (54,101) (45,175)
Utilidad neta de operaciones continuas 116,070 89,797
Operaciones discontinuas:
Efecto de traslacion acumulado (35,169) -
Resultado neto de operaciones discontinuas (63,721) 8,912
Utilidad (pérdida) neta de operaciones discontinuas — Zx

Holdings Inc. 37(a) (98,890) 8,912
Utilidad neta 17,180 98,709
Utilidad (pérdida) neta atribuible al interés minoritario (5,974) 1,038
Utilidad neta atribuible al interés mayoritario 23,154 97,671

17,180 98,709

Promedio ponderado de acciones en circulacion (en miles) 31 469,553 469,490
Utilidad neta por accion béasica y diluida (nuevos soles) del

interés mayoritario 31 0.0493 0.2080

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.



Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias

Balance general consolidado
Al 31 de diciembre de 2006 y de 2005

Nota 2006 2005 Nota 2006 2005
S/(000) S/(000) S/(000) S/(000)
Activo Pasivo y patrimonio neto
Activo corriente Pasivo corriente
Cajay bancos 5 191,955 220,250 Préstamos y sobregiros bancarios 13 8,416 41,172
Cuentas por pagar comerciales 14 47,357 29,090
Cuentas por cobrar comerciales a terceros, neto 6 38,924 43,278 Dividendos, participaciones y otras cuentas por pagar 15 63,183 84,948
Cuentas por pagar a relacionadas 31(d) 2,811 233
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas 31(d) 463 617 Porcién corriente de deudas alargo plazo 16 45,575 37,594
Total pasivo corriente 167,342 193,037
Cuentas por cobrar diversas, neto 7 11,819 6,702
Existencias, neto 8 135,483 119,432 Deudas alargo plazo 16 241,614 231,292
o Provision para obligaciones ambientales 37 9,319 10,043 |
Impuestos y gastos pagados por anticipado 12,093 17,629 Pasivo por planes de pensiones y otros beneficios 17(a) 12,932 16,229 |
Total activo corriente 390.737 407908 Pasivo diferido neto por impuesto a la renta y participacion
’ ' de los trabajadores 18 81,350 90,394
Cuentas por cobrar diversas a largo plazo 7 1,746 1,794 Total pasivo 512,557 540,995
Cuentas por cobrar a la Principal y relacionadas a largo
plazo 31(d) 101 377
Impuestos y gastos pagados por anticipado a largo plazo 8,896 1,590 Patrimonio neto 20 i
Capital social 419,977 419,925
Inversiones disponibles para la venta 9 16,614 8,425 Capital adicional - 35,596
Acciones de inversion 49,575 49,559 |
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 10 658,001 631,005
Reserva legal 31,473 66,164
Existencias a ser realizadas en el largo plazo, neto 8 18,407 20,187 Otras cuentas patrimoniales (6,743) (70,621)
Utilidades acumuladas 198,107 139,237
Plusvalia mercantil, neto 11 56,101 59,738
Interés minoritario 39,745 42,176
Otros activos, neto 12 94,088 92,007 Total patrimonio neto 732,134 682,03€
Total activo 1,244,691 1,223,031 Total pasivo y patrimonio neto 1,244,691 1,223,031

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante del balance general consolidado.



Cementos Pacasmayo S.A.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias y pérdidas

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y de 2004

Operaciones continuas
Ingresos operativos

Ventas netas
Otros ingresos operativos

Total ingresos operativos
Costos y gastos operativos
Costos operativos

Gastos administrativos

Gastos de ventas
Otros ingresos (gastos), neto

Total costos y gastos operativos

Utilidad operativa

Otros ingresos (egresos)

Ingresos financieros
Gastos financieros

Ganancia (pérdida) por diferencia en cambio, neto

Total otros egresos, neto

Utilidad antes de la participacién de los trabajadores,
impuesto alarentaeinterés minoritario

Participacion de los trabajadores

Utilidad antes del impuesto alarentae interés minoritario

Impuesto ala renta

Utilidad netade operaciones continuas

Operaciones discontinuas
Utilidad neta de operaciones discontinuas

Utilidad neta

Atribuible a:
Utilidad neta del accionista minoritario
Utilidad netadel accionista mayoritario

Nota 2006
S/(000)

22 727,790
19,884

747,674

23 (442,553)
24 (111,099)
25 (21,117)
29 (7,205)

(581,974)

165,700

27 13,025
28 (24,051)

8,380

(2,646)

163,054
18(b) (16,353)

146,701
18(b) (47,992)

98,709

98,709

1,038
97,671

2005
S/(000)

617,132
9,862

626,994

(387,818)
(96,795)
(17,972)

5,827

(496,758)

130,236

2,316
(16,313)

(10,802)

(24,799)

105,437

_ (10914)

94,523
(33,281)

61,242

6,501

67,743

2,536
98,709



65,207 67,743

Promedio ponderado de acciones en circulaciéon (en miles) 32 469,490 430,490

Utilidad neta por accién béasicay diluida (nuevos soles) del
accionista mayoritario 32 0.2080 0.1515

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacionfinanciera
Al 31 de diciembre de 2016 y de 2015

Nota
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 5
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 6
Inventarios, neto 7
Gastos contratados por anticipado 8
Otros activos no financieros 12
Total activos corrientes
Activos no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 6
Inversiones en asociada 2.3(g)
Concesiones mineras y propiedades, planta y equipo, neto 9
Activo diferido por desbroce 10
Activos intangibles, neto 11
Activo por impuesto a las ganancias diferido 17(a)

Otros activos no financieros

Total activos no corrientes

Total activos

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.

2016
$/(000)

166,821

429,471

795,341

29,061

5,161

1,425,855

69,967

14,183

7,351,319

127,132

1,380,405

216,073

7,773

9,166,852

10,592,707

2015
$/(000)

268,835

474,954

780,840

29,680

5,161

1,559,470

59,506

14,116

7,407,913

131,663

1,385,337

218,209

9,283

9,226,027

10,785,497

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Ingresos diferidos

Pasivo por impuesto a las ganancias
Provisiones

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Provisiones

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio neto

Capital emitido
Reserva legal

Pérdida neta no realizada en instrumentos financieros

derivados de cobertura
Resultados por conversion
Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Nota

13
14
15

30.3(d)
16

13
14
32

17(a)
16

19

18

2016
$/(000)

998,893
612,577
48,818
32,424
53,704

1,746,416

3,985,730
43,281
14,529

671,069
26,250

4,740,859
6,487,275

1,646,503
329,301

343
197,935
1,716,896
3,890,978
214,454

4,105,432

10,592,707

2015
$/(000)

818,273
561,119
81,590
36,805
42,250

1,540,037

4,398,801
90,509
18,774

610,807
25,050

5,143,941
6,683,978

1,646,503
312,273

(19,678)
221,182
1,706,128
3,866,408
235,111

4,101,519

10,785,497



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016 y de 2015

Nota 2016 2015
S/(000) S/(000)
Ventas netas 20 3,509,123 3,662,505
Costo de ventas 21 (2,395,578) (2,447,073)
Utilidad bruta 1,113,545 1,215,432
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 22 (326,747) (272,713)
Gastos de ventas 23 (120,393) (119,542)
Otros ingresos 25 45,211 28,846
Otros gastos 25 (65,355) (33,328)
Total gastos operativos, neto (467,284) (396,737)
Utilidad operativa 646,261 818,695
Otros ingresos (gastos)
Participacién en la ganancia neta de asociada 2.3(g) 2,143 2,050
Ingresos financieros 26 6,707 15,467
Costos financieros 27 (323,588) (319,469)
Diferencia en cambio, neta 31.1(ii) (13,271) (423,275)
Total otros gastos, neto (328,009) (725,227)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 318,252 93,468
Impuesto a las ganancias 17(b) (219,309) (87,558)
Utilidad neta del afo 98,943 5,910
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 114,707 21,801
Participacion de los no controladores 18 (15,764) (15,891)
98,943 5,910

Utilidad por accién
Utilidad basica y diluida por operaciones continuadas

del afo atribuible a los propietarios de la

controladora (S/ por accion) 29 0.070 0.013

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacionfinanciera

Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014

Activos
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Inventarios, neto

Gastos contratados por anticipado

Otros activos no financieros

Total activos corrientes

Activos no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto

Inversiones en asociada

Concesiones mineras y propiedades, planta y equipo, neto

Activo diferido por desbroce
Activos intangibles, neto
Activo por impuesto a las ganancias diferido

Otros activos no financieros

Total activos no corrientes

Total activos

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.

Nota

13

3.3(g)

10
11
12

18(a)

2015
$/(000)

268,835

474,954

780,840

29,680

5,161

1,559,470

59,506

14,116

7,407,913

131,663

1,390,621

218,209

3,999

9,226,027

10,785,497

2014
S/(000)
(modificado)
Nota 3.4

135,885

566,598

694,378

25,691

1,422,552

61,662

14,812

7,038,511

135,952

1,381,596

186,632

3,749

8,822,914

10,245,466

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Ingresos diferidos

Pasivo por impuesto a las ganancias

Provisiones

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Provisiones

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio neto

Capital emitido

Reserva legal

Pérdida neta no realizada en instrumentos financieros

derivados de cobertura
Resultados por conversion
Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Nota 2015

S$/(000)
14 818,273
15 564,651
16 81,590
36,796
17 40,598
1,541,908
14 4,401,305
15 88,638
33 16,270
18(a) 610,807
17 25,050
5,142,070
6,683,978

20

1,646,503
312,273
(19,678)
221,182
1,706,128
3,866,408
19 235,111
4,101,519

10,785,497

2014
S/(000)
(modificado)
Nota 3.4

742,041
538,265
62,733
38,445
57,775

1,439,259

4,136,276
83,822
38,974

592,782
23,765

4,875,619

6,314,878

1,646,503
299,214

(31,411)
25,317
1,777,356
3,716,979
213,609

3,930,588

10,245,466



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2015 y de 2014

Nota 2015 2014
$/(000) $/(000)
(modificado)
Nota 3.4
Ventas netas 21 3,662,505 3,096,107
Costo de ventas 22 (2,449,852) (2,060,640)
Utilidad bruta 1,212,653 1,035,467
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 23 (269,934) (260,410)
Gastos de ventas 24 (119,542) (122,230)
Otros (gastos) ingresos operacionales, neto 26 (4,482) 8,990
Total gastos operativos, neto (393,958) (373,650)
Utilidad operativa 818,695 661,817
Otros ingresos (gastos)
Participacion en la ganancia neta de asociada 3.3(g) 2,050 3,165
Ingresos financieros 27 15,467 6,506
Costos financieros 28 (316,965) (221,436)
Diferencia en cambio, neta 32.1(ii) (425,779) (152,747)
Total otros gastos, neto (725,227) (364,512)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 93,468 297,305
Impuesto a las ganancias 18(b) (87,558) (9,420)
Utilidad neta del afio 5,910 287,885
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 21,801 292,057
Participacién de los no controladores 19 (15,891) (4,172)
5,910 287,885
Utilidad por accién
Utilidad basica y diluida por operaciones continuadas
del ano atribuible a los propietarios de la
controladora (S/ por accion) 30 0.013 0.177

Las notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.



Union Andina de Cementos S.A.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de situacionfinanciera
Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Nota

Activos
Activos corrientes
Efectivoyequivalentes de efectivo 6
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7
Inventarios, neto 8
Gastos contratados por anticipado 9
Total activos corrientes
Activos no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 7
Inversiones en asociada 3.3(g)
Concesiones mineras y propiedades, planta y equipo,

neto 10
Activo diferido por desbroce 11
Activos intangibles, neto y crédito mercantil 12
Activo por impuesto a las ganancias diferido 18(a)
Otros activos no financieros 13

Total activos no corrientes

Total activos

Las Notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.

2014
$/.(000)

135,982

566,898

699,682

30,884

1,433,446

61,974

14,812

7,025,281

135,952

1,383,536

186,084

13,617

8,821,256

10,254,702

2013
$/.(000)

322,348

415,575

559,244

29,861

1,327,028

51,837

12,951

6,154,657

142,815

220,902

127,811

1,159

6,712,132

8,039,160

Nota

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 14
Cuentas por pagar comerciales y diversas 15
Ingresos diferidos 16
Pasivo por impuesto a las ganancias

Provisiones 17
Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros 14
Cuentas por pagar comerciales y diversas 15
Instrumentos financieros derivados 33
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 18(a)
Provisiones 17
Total pasivos no corrientes

Total pasivos

Patrimonio 20
Capital emitido

Reserva legal

Pérdida neta no realizada en instrumentos

financieros derivados de cobertura

Resultados por conversion

Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a los propietarios dela

controladora
Participaciones no controladoras 19

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

2014
$/.(000)

742,308

590,689
62,733
29,522
57,775

1,483,027

4,137,487
45,265
41,439

590,100
23,765

4,838,056
6,321,083

1,646,503
299,214

(38,096)
25,292
1,784,952

3,717,865
215,754

3,933,619

10,254,702

2013
$/.(000)

892,908
390,512
44,495
661
24,766

1,353,342

2,339,277
46,069
52,307

598,295
13,663

3,049,611

4,402,953

1,646,503
270,303

(39,803)
(35,065)
1,606,202

3,448,140
188,067

3,636,207

8,039,160



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2014 y de 2013

Nota

Ventas netas 21
Costo de ventas 22
Utilidad bruta
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 23
Gastos de ventas 24
Otros ingresos (gastos) operacionales, neto 26
Total gastos operativos, neto
Utilidad operativa
Otros ingresos (gastos)
Participacion en la ganancia neta de asociada 3.3(g)
Ingresos financieros 27
Costos financieros 28
Diferencia en cambio, neta 32.1(ii)
Total otros gastos, neto
Utilidad antes del impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias 18(b)
Utilidad neta del afio
Atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacion de los no controladores 19
Utilidad por accién
Utilidad basica y diluida por operaciones
continuadas del ano atribuible a los propietarios de

la controladora (S/. por accion) 30

2014 2013
$/.(000) $/.(000)
3,096,107 2,884,705
(2,074,862) (1,934,587)
1,021,245 950,118
(261,701) (236,091)
(122,230) (98,561)

28,562 (12,221)
(355,369) (346,873)
665,876 603,245

3,165 3,321
6,506 10,801
(221,095) (156,753)
(145,376) (187,482)
(356,800) (330,113)
309,076 273,132
(9,804) (79,841)
299,272 193,291
300,686 195,294
(1,414) (2,003)
299,272 193,291
0.183 0.119

Las Notas a los estados financieros consolidados adjuntos son parte integrante de este estado.



Union Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2013 y de 2012

Nota

Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 7
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar comerciales y diversas,

neto 8
Inventarios, neto 9
Gastos contratados por anticipado 10
Activos no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas,

neto 8
Inversiones en asociada
Propiedades, planta y equipo 11(a)
Activo diferido por desbroce 11(b)
Activos intangibles, neto 12
Activo por impuesto a las ganancias diferido 18(a)
Otros activos financieros 13

Total activos

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado.

2013 2012
$/.(000) $/.(000)
322,348 181,209

33

437,151 313,586
559,244 485,785
26,295 20,482
1,345,038 1,001,095
30,965 49,616
12,951 15,226
6,131,641 5,938,062

142,815 132,386
215,535 222,370
127,811 76,468

33,108 814

6,694,826 6,434,942
8,039,864 7,436,037

Al 1 de enero

de 2012
(Nota 3.4)

$/.(000)

83,557

170

290,040
401,677
23,476

798,920

84,245

10,820

5,730,065

115,806

238,526

67,482

17,796

6,264,740

7,063,660

Pasivos y patrimonio neto

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Ingresos diferidos

Pasivo por impuesto a las ganancias

Provisiones

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Instrumentos financieros derivados

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Provisiones

Total pasivos

Patrimonio neto

Capital social

Reserva legal

Pérdida neta no realizada en instrumentos
financieros derivados de cobertura

Resultados por conversion

Resultados acumulados

Patrimonio neto atribuible a los
propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

14
15
16

17

14
15
31

18(a)

17

19

2013

$/.(000)

892,908
448,832
9,932
661
24,766

1,377,099

2,339,277
23,016
52,307

598,295
13,663

3,026,558

4,403,657

1,646,503
270,303

(39,803)
(35,065)
1,606,202

3,448,140
188,067

3,636,207

8,039,864

2012

$/.(000)

1,003,879
476,001
11,461
3,487
36,723

1,531,551

1,815,198

67,668
566,460
11,062

2,460,388

3,991,939

1,646,503
249,871

(56,321)
(108,862)
1,529,497

3,260,688
183,410

3,444,098

7,436,037

Al 1 de enero

de 2012
(Nota 3.4)

$/.(000)

747,614
345,802
58,043
19,476
45,682

1,216,617

2,049,473

80,475
533,663
10,590

2,674,201

3,890,818

1,499,023
214,222

(60,880)
(75,711)
1,431,119

3,007,773
165,069

3,172,842

7,063,660



Uniéon Andina de Cementos S.A.A.y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2013 y de 2012

Nota 2013 2012
$/.(000) S/.(000)
Ventas netas 20 2,894,675 2,674,696
Costo de ventas 21 (1,941,904) (1,780,536)
Utilidad bruta 952,771 894,160
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 22 (229,980) (236,486)
Gastos de ventas 23 (101,214) (96,577)
Ingreso por reducciones certificadas, neto - 808
Otros ingresos (gastos) operacionales, neto 25 (18,640) 16,539
Total gastos operativos, neto (349,834) (315,716)
Utilidad operativa 602,937 578,444
Otros ingresos (gastos)
Participacion en la ganancia neta de asociada 429
Ingresos financieros 26 14,001 22,177
Costos financieros 27 (156,753) (135,569)
Diferencia en cambio, neta (187,482) 105,333
Total otros gastos, neto (329,805) (8,059)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 273,132 570,385
Impuesto a las ganancias 18(b) (79,841) (170,622)
Utilidad neta del afio 193,291 399,763
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 195,294 397,296
Participacion de los no controladores (2,003) 2,467
193,291 399,763
Utilidad por accion
Utilidad basica y diluida por operaciones
continuadas del ano atribuible a los propietarios de
la controladora (S/. por accion) 29 0.119 0.241

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.



Union Andina de Cementos S.A.A. (antes Cementos Lima S.A.A)) y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Inversiones financieras

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Inventarios, neto

Costo diferido de preparacion de canteras

Impuestos y gastos pagados por anticipado

Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto

Inversiones en asociada
Inmuebles, maquinariay equipo, neto

Intangibles, neto

Costo diferido de preparacion de canteras

Activo por impuesto a la renta diferido

0Otros activos

Total activo

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado.

Nota

3.3(1), 20(b)

10

11
3.3(1), 20(b)

17(a)

2012
$/.(000)

181,209
33
312,141
485,785
27,894

21,927

1,028,989

49,616

15,226

5,938,062

214,350
122,567

76,468

! R4

6,425,123

7,454,112

2011
$/.(000)

83,557
170
290,040
401,677
23,775

23,476

822,695

84,245

10,820

5,730,065

238,526
104,476

67,482

17 794

6,253,410

7,076,105

Nota
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Sobregiros y préstamos bancarios 12
Cuentas por pagar comerciales y diversas 13
Obligaciones financieras 14
Ingresosdiferidos 15
Impuesto alarenta por pagar
Provisiones 16
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 14
Instrumentos financieros derivados 30
Pasivo porimpuesto a larenta diferido 17(a)
Provisiones 16
Total pasivo
Patrimonio neto 18

Lapital socCial

Reserva legal
Pérdida neta no realizada en instrumentos financieros
derivados de cobertura
Resultados por conversion
Resultados acumulados
Patrimonio neto atribuible alos accionistas de la

controladora
Participacion de los no controladores

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

2012
$/.(000)

561,287

476,001
442,592
11,461
3,487
36,723

1,531,551

1,815,198
67,668
571,864

11,062

2,465,792
3,997,343

1,646,503
249,871

(56,321)
(108,862)
1,542,168

3,273,359
183,410
3,456,769

7,454,112

2011
$/.(000)

493,171

345,802

254,443
58,043
19,476
45,682

1,216,617

2,049,473

80,475
534,891

10,590

2,675,429
3,892,046

1,499,023
214,222

(60,880)
(75,711)
1,442,336

3,018,990
165,069
3,184,059

7,076,105



Union Andina de Cementos S.A.A. (antes Cementos Lima S.A.A.)y
Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
S/.(000) S/.(000)
Ventas netas 19 2,674,696 2,082,720
Costo de ventas 20 (1,774,933) (1,262,323)
Utilidad bruta 899,763 820,397
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 21 (236,486) (254,036)
Gastos de ventas 22 (96,577) (81,304)
Ingreso por reducciones certificadas, neto 8(f) 808 41,205
Otros ingresos operacionales, neto 24 16,539 26,381
(315,716) (267,754)
Utilidad operativa 584,047 552,643
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 25 22,177 9,193
Costos financieros 26 (135,569) (125,547)
Diferencia en cambio, neta 105,333 57,997
(8,059) (58,357)
Utilidad antes del impuesto a la renta 575,988 494,286
Impuesto a la renta 17(b) (174,771) (147,234)
Utilidad neta del afio 401,217 347,052
Atribuible a:
Accionistas de la controladora 398,750 342,634
Participacion de los no controladores 2,467 4,418
401,217 347,052
Utilidad netapor acciénbasicay diluida (expresada
en miles de nuevos soles) 28 0.244 0.212

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado consolidado.



Cementos Lima S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2011 y de 2010 y al 1 de enero de 2010

Nota
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 7
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 8
Existencias, neto 9
Impuestos y gastos pagados por anticipado
Costo diferido de preparacion de canteras
ACTIVOS NO COrrientes
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Existencias 9
Inversiones en asociada
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 10
Intangibles, neto 11
Costo diferido de preparacion de canteras
Instrumentos financieros derivados
Activo por impuesto a la renta diferido 17

Impuesto pagado por anticipado

Otros activos

Total activo

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado.

Al 1 de enero

2011 2010 de 2010
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
50,402 314,545 164,643
265,673 178,797 124,981
241,665 221,817 215,066
19,369 22,150 23,454
23,775 12,306 13,958
600,884 749,615 542,102
84,245 80,211 63,845
32,391 34,070 32,579
5,068 5,300 4,748
4,414,336 4,071,155 3,623,237
219,502 152,321 155,963
104,476 86,560 50,556
1,046
67,482 57,510 45,845
2,676 4,990 2,962
16,750 28,301 25,971
4,947,972 4,520,418 4,005,706
5,548,856 5,270,033 4,547,808

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Sobregiros y préstamos bancarios

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Porcion corriente de las obligaciones financieras
Instrumentos financieros derivados

Ingresos diferidos

Impuesto a la renta por pagar

Provisiones

Pasivo no corriente
Obligaciones financieras

Instrumentos financieros derivados
Pasivo por impuesto a la renta diferido, neto

Provisiones

1 Otal pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Acciones de inversion
Reserva legal

Resultados no realizados
Resultados por conversion
Resultados acumulados

Porcion no controladora
Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

12
13
14
30
15

16

14
30
17

16

18

Al 1 de enero

2011 2010 de 2010
$/.(000) $/.(000) $/.(000)
391,030 509,584 212,082
334,542 248,563 219,517
249,636 209,152 132,904

20,345 25,365 25,780

55,689 42,342 12,084

22,145 21,754 12,933

20,353 18,549 11,982

1,093,740 1,075,309 627,282
1,632,972 1,641,666 1,605,193
60,130 63,319 59,609
351,102 317,733 303,855
10,590 9,167 8,313
2,054,794 2,031,885 1,976,970
3,145,334 3,107,194 £,0U4,2DL
1,185,703 756,996 756,996
97,787 97,787
151,558 129,686 111,846
(43,788) (45,635) (40,392)
33,612 11,312
694,213 867,398 709,247
2,021,298 1,817,544 1,635,484

379,024 345,295 308,072
2,400,322 2,162,839 1,943,556
5,548,856 5,270,033 4,547,808



Cementos Lima S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2011 y de 2010

Nota 2011 2010

$/.(000) $/.(000)
Ventas netas 19 1,659,751 1,585,890
Costo de ventas 20 (988,144) (928,204)
Utilidad bruta 671,607 657,686
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion 21 (228,054) (210,731)
Gastos de ventas 22 (78,531) (76,732)
Ingreso por reducciones certificadas, neto 8(f) 37,198 1,046
Otros ingresos operacionales, neto 24 20,863 10,060

(248,524) (276,357)
Utilidad operativa 423,083 381,329
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 25 8,900 8,292
Costos financieros 26 (113,778) (112,621)
Diferencia en cambio, neta 52,750 23,728

(52,128) (80,601)

Utilidad antes del impuesto a la renta 370,955 300,728
Impuesto a la renta 17 (b) (111,019) (88,148)
Utilidad neta del afio 259,936 212,580
Atribuible a
Propietarios de la controladora 236,654 212,964
Participacion no controladora 23,282 (384)

259,936 212,580
Utilidad neta por accién basicay diluida (expresada
en miles de nuevos soles) 28 0.20 0.179

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado.



CEMENTRS LIna, 5.4 Y SUESIDIARIAS

BALANGE GENERAL CONZRLIDADD

ALTIVD

ACTIVO CORRIENTE

Efectha y aquivalentzs de efectiva St 3)
[uemtes sar cabrar comerdales {keda 8]

Cuentes por cabrer diarsss Sdota T)

Cuantes par cobrer a partsa ralacionadas (Mota 27)
Exisbenczag (hota 8)

Imsuesing y gasios ponteatasos por anbcgado
Parte comienls d¢l codto diferds de

graparacion de cankéras (Meda 2-0)

Total aal activo comands

CLUENTAS POR COBRAR TDIVERSAS [Notk 7]
CUENTAS POR COBRAR PARTES VINCULADAS
EXISTENCIAS [Noka 8]

IFVERSIONES FINANCIERAS

INMUEBLES, MAGAFMARLA T BEQUIFD, HETD (Nota 9)

INTANGIRELES (Mota 10}

ACTIVOS POR IMPUESTO A LA RENTA Y PARTICIPACIGHNES DE

LOS TRABAJADDRES [HFERIDOS (Mota 11)
LREDITO NERSANTIL [Nota 13

DEROS ACTIVOS

COSTO DIFERILG DE PREPARACION DE CANTERAS

Al 31 de diciembre de

I pH
] CIFT)
HAEET 125,738
125 514 11
198 5T 56,583
1.6 20
281 210 238,948
13,64 32,134
12,506 15,546
839,355 534,704
4 B8 5,430
744 -
54,070 32,570
014 24016
Z,955,021 2 5B 152
231,335 208 154
1,58 48,435
T1 507 58,549
2,176 7 B
167,152 153 552
1,408,738 BT, 55

535 NolaE que ¢ Acompanan be le pagna & a [a §3 forman parte de 3z eelados nanciEros consHdadss.

PASTYD ¥ PATRIMONID HETD

PASIVD GORRIENTE

Lebregirms bancarias (Mota 13)

[eligacones ranceras comantas [MNota 16)
Cushtes par pagar somerciales (Wala 14)

Suentas por pagar & peres ralationadas (Mota 27)
Tbias sUBAGAs pa pEISr (Nats 15)

Tobal del gagid corfient

OBLIGACIONES FINANCIERAS (Nata 1F)

INSTRUMENTOS FINANCIERDS
DERIVADCSE (Motas 16 y 17d}

PASTVLXS FOR IMPUESTO A LA RENTA Y
PARTICIPACIONES QIFERIOGOS Ibota 12)

PATRIMDNIO NETO [Wota 17]

Capital

Argiones de ihversit

Easenas legalkea

Fesulladis no realiyados

Resulados gaymuledos

Diferezrezias de cotweralén

Patrimonic retg akrduibke & la Sompatia
Interés ranartario

AL e digigrnbra de

20 2403
ST GLaa0

162,182 214,046
541753 126, 776
136,349 144,403
22,551 7 A28
155,003 69,414
1.010,543 Jaa,006
L 1e3714d 1,571,368
84,843 &5,505
55454 49514
75,996 T 805

a7, 767 BT 15T
128,556 111,346
£51,522) (8, 762
533,483 HE ¥
(4, K5 97 8T8
1.222.445 1121274
BTS 440 225 057

+ AOT 54 1 445,01
1208755 5,720,550




CEMENTOS LIMA 5.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSQLIBADD DE GANANCIAS ¥ PERDIDAS

Wentas netas {MNota 20}
Costo de ventas (Nota 21)
Utilidad bruta

(Gastos de operagion:

Gastos de adminisiracion (Notg 223
Gastos de ventas (Nota 23}

CHros ihoresos

Obros gasios

Litfidad de operacion

Otros ingresos (gastes).
Ingresos financieras

Gastos inancieros {MNota 24}
Diferencia en cambic, neta

UtEidad antes de participacion de los
{rabajartores e impuesto a la renta
Participacion de Jos trabajaderes (Meta 18}
fmpueste a 1a renta {MNota 19-d)

Utitidad neta del afa

thiflidad neta atrintible 2 Cementas Lima 5.4,
Litilidad neta atribuible af interés minotiardo

Utihdad basica por accidn comdn en nuevos soles (Nota 28}

Utilidad basica por accidn de inversion en nievas soles (Nota 28)

Por 2l afie terminade
gl 31 de diciembre da

2070 2009
5/.600 51.006
1,635,376 1,280,033
[1,011,130) {742,196}
524,246 537,837
(214,585) {134,858)
(75,503) {64,425
29 500 7,018
{14,937} {7,634)
{275,818 (198,999)
340,428 337,836
17,850 5,244
(113,172) (52,506}
37,024 24,061
{58 208 (22,201)
260,130 315,637
(33,694} {34,259}
(92, 654) {52,804}
153,080 108,574
177,782 100,549
(13,900) 8 125
163, 532 108,574
2.08 2,23
£.21 0.22

Las notas que se acompaiian de la paginag 8 a 1a 53 forman pare de los estados fingncieros consolidados.



CEMENTOS LIMA S.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL CONSOLIDARD

AGTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efeclivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar comersciales (Nota 8)

Cuentas por cobrar diversas {Nota 7)

Guentas por cobrar a paries relacicnadas (Nota 27)
Existencias {Nota 8)

Impuestos y pastos confratados por anticipado
Pare carriente dal costo diferido de

preparacion de canieras (Nota 2-g)

Total det activo corriente

CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS (Nota 7)
EXISTENCIAS {Nota 8)
GASTOS CONTRATADOS POR ANTICIPADO

INVERSIONES FINANCIERAS

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO, NETO {Nota 9}

INTANGIBLES {Nota 10}
CREDITO MERCANTIL {Nota 11}

OTROS AGTIVOS

COSTOC DIFERIDC DE PREPARACION DE CANTERAS

AGTIVOS POR IMPUESTO A LA RENTA Y PARTICIPACIONES DE

LOS TRABAJADORES DIFERIDOS (Nota 12)

Al 31 de diciembre do

2009 2008

51.000 51.000
164,739 283,193
86,114 102,002
58,583 21,639
330 397
215,848 255,310
32,134 17,313
13,956 27.734
594,704 708,188
5,489 2,738
32,579 31,926
- 1,184
2,416 2,416
2,553,152 1,883,467
208,154 142,744
85,643 49,337
27,810 22,860
153,962 78416
49,426 48,861
3.724,335 2972137

Las nolas que se acompafan de ia pagina 8 a Ja 58 forman pade de los estados financiercs consolidados,

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros bancarios {Nota 13)

Obligaciones financieras corrientes (Nota 17)
Cuentas por pagar comerctales (Nota 14}

Cuentas por pagar a partes relacionadas (Nota 28)

Impuesio a la renta y participaciones corrientes (Nota 15)

Ofras cuentas por pagar {(Nola 18}
Toltal del pasive corriente

OBLIGACIONES FINANGIERAS (Nota 17)

INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS {Notas 17 y 18-d)

PASIVOS POR IMPUESTO A LA RENTAY
PARTICIPACIONES DIFERIDOS {Nota 12}

PATRIMONIO NETO {Nota 18}

Capital

Acciones de inversion

Reservas legales

Resultados no iealizados

Resultados acumulados

Diferencias de conversion

Patrimonio neto atrbuible a ta Compadia
tnterés minoritario

Al 31 de diclembre de

2003 3608
51000 7,000
214,086 160,702
128,775 62,234
144,403 154,722
27,828 30,459
11,516 19,337
58,398 70,303
583,008 487,757
1,571,369 1,140,624
85,405 114,076
39.514 18,793
756,996 756,996
97,767 97,787
111,848 92,681
(35.752) (50,401}
218,779 101,718
(27.672) 2,322
1,121,974 1,001,103
323,067 209,784
1,445,041 1,210,887
3,724,335 2,972,137




CEMENTOS LIMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Ventas netas (Nota 21)
Costo de ventas (Nota 22}
Utilidad bruta

Gastos de operacion:

Gastos de administracion {(Nota 23)
Gastos de ventas (Nota 24)

Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad de operacion

Otros ingresos (gastos):

Ingresos financieros

Gastos financieros (Nota 25)
Diferencia en cambio, neta (Nota 3-a i)

Utilidad antes de participacion de los
trabajadores e Impuesto ala renta
Participacion de los trabaladores (Nota 20)
Impuesto a la renta {Nota 20)

Utilidad neta del afio

Utilidad nets atribuible a Cementos Lima S.A.
Utilidad neta atribuible al interés minaritario

Utilidad basica por accidn comin en nuevos soles {Noia 29)

Utilidad basica por accion de inversion en nuevos soles {Nota 20)

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

2009 2008
$1.000 S1,000
1,280,033 1,308,417
(742,196) (737,609)
537,837 570,808
(134,958) (156,303)
{64,425) (47,833)
7,018 12,064
(7,634) (5,103)
(199,999) (197,175)
337,838 373,633
8,244 7,598
(52,5086) {36,635)
24,061 (15,299)
(22,201) (44,336)
315,637 329,297
(34,259) (37,133)
(82,804) (97,168)
198,574 184,986
190,549 187,933
8,025 7,063
198,574 194,096
2.23 2.20
0.22 0.22

Las notas que se acompafian de la pagina 8 a la 58 forman parte de los estados financieros consolidados.



CEMENTOS LIMA 5.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANGE GENERAL CONSCLIDADO

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivaientes de efectivo {Nota 5}

Cuentas por cobrar comerciales {Nota 6)

Cuentas por cobrar diversas {Nota 7)

Cuentas por cobrar a Prineipal v afiliada (Nota 27)
Existencias {Nota B)

Impuestos y gastos contratados por anticlpado

Porcion corriente del costo diferide de

praparacion de canteras (Nota 2-g)

Totatl del activo corriente

CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS (Nota 7)
EXISTENCIAS {Nota B)

GASTOS CONTRATADOS POR ADELANTADO
INVERSIONES EN VALORES

INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO, NETO (Nota 9)
INTANGIBLES {Nota 10)

DTROS ACTIVOS

CREDITO MERCANTIL {Nota 11)

COSTO DIFERIDD DE PREPARACION DE CANTERAS

IMPUESTO A LA RENTA Y PARTICIPACION DE
LOS TRABAJADORES DIFERIDO {Nota 12}

Al 31 de diclembre do

2008 2007
7,000 S1OD0

283,193 141,038
102,002 83,780
21,639 30,343
ag7 1,191
255,310 196,725
17,813 11,638
27,734 29,393
708,188 494,114
2,738 3,360
31,926 28,903

1,164 -
2,416 2,421
1,883,467 4,140,400
142,744 105,296
22,860 4,584
49,337 42,488
78,416 62,111
48,861 17,390
2,972,137 1,801,157

Las notas que se acompafian de la pagina § a 1a 54 forman parie de los estados financieros consolidados.

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Bobregiros bancarios {Nota 13)

Ohbligacicnes financieras corrientes (Nota 17)

Cuentas por pagar comerciales (Mofa 14}

Cuentas por pagar a la Principal v afiliadas (Nota 28)
Impuesto a la renta y participaciones corrientes (Nota 15)
Otras cuentas por pagar (Nota 18)

Total del pasivo corriente

QOBLIGACIONES FINANCIERAS {Nota 17)

INBTRUMENTOS FINARCIERDS
DERIVADOS (Nota 18-d}

PASIVOS POR IMPUESTO ALARENTA Y
PARTICIPAGION DE LOS TRABAJADORES
DIFERIDOS {Nota 12)

PATRIMONIO NETO {Nota t8)
Capital

Acciones de inversién
Reservas legales

Resultados no realizados
Resultados acumulados
Diferencias de eonversian

interés minoritario

Al 31 de diciembre de

7008 2007
S1.000 S1.000
160,702 123,214
52,234 15,902
154,722 77,264
30,459 19,887
18,337 43,220
70,303 62,408
487,757 341,892
1,140,624 378,857
$14.076 21,535
18,793 29,098
756,996 393,168
87,787 50,789
92,681 73,853
{50,401} (8,347)
101,718 447 406
2,322 (8,245)
1,601,103 548,624
209,784 181,151
1,210,887 1129,775
2,972,137 1,901,157



CEMENTOS LIMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

2008 2007
§/.000 5/.000
Ventas netas (Nota 21) 1,308,417 1,055,053
Costos cperativos (Nota 22) (737,609} (571,221)
Utilidad bruta 570,808 483,832
Gastos de operacion:
Gastos de administracion (Nota 23) (156,303} (123,144)
Gastos de ventas {Nota 24) (47,833} (32,656)
Otros ingresos 12,064 6,973
Oftros gastos _ {5,103} (4,632)
: (197,175} {153,459)

Utilidad de operacion 373,633 330,373
Otros ingrasos {gastos):
Ingresos financiercs 7,538 5,469
Gastos financieros (Nota 25) (36,835) (16,743)
Diferencia en cambio, neta (Nota 3} (15,289) 5,027

(44,336) (6,247)
Utilidad antes de participacion de los
trabajadores e impuesto a la renta 320,297 324,126
Participacion de los trabajadores (Notas 12,198 y 20-d) (37,133) (32,370)
Impuesto a ia renta (Notas 12,19 y 20) (97,168} (88,012)
Utilidad del afio 154,996 205,744
Utilidad neta atribuible a Cementos Lima S.A. 187,833 202,079
Utilidad neta atribuible al interés minoritario 7,083 3,665

194,996 205,744

Las notas qgue se acompafian de la pagina 8 a la 54 forman parte de los estados financieros consolidados.



CEMENTOS LIMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Al 31 da diclembra de Al 31 de diciembre de
2007 . z006 2007 2008
8/.000 51,000 §/.000 $§1.000
{No auditado) {No auditado)
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 5 ) 141,038 988,040 Sobregiros y préstamos bancarios (Nota 13) 123,214 87,286
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 6 ) 83,780 33,838 Cuentas por pagar comerciales {Nota 14) 77,264 43,372
Cuentas por cobrar diversas (Nota 7) 30,343 15,723 Cuentas por pagar a la Principat (Nota 28) 19,887 14,086
Cuentas por cobrar a Principal y afiliada (Nota 28) 1,191 4,945 Impuesto a la renta y participaciones corrientes (Nota 15) 43,220 24,195
Existencias (Nota 8 ) 196,725 137,501 Cuentas por pagar diversas {Nota 16) 62,405 39,159
impuestos y gastos pagados por anticipado 11,638 9,480 Parte corriente de la deuda a largo plazo (Nota 17) 15,802 5,268
Porcion corriente del costo diferido de Total del pasivo corriente 341,892 214,366
preparacion de canteras (Nota 2-h} 29,399 26,954
Total del active corriente 494,114 326,481 DEUDA A LARGO PLAZO {(Nota 17) 378,857 51,467
CUENTAS POR COBRAR DIVERSAS {Nota 7} 3,350 6,665 INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS {Nota 18 - d) 21,535 -
EXISTENCIAS (Nota 8) 28,903 32,860
IMPUESTO A LA RENTA Y PARTICIPACION DE
INVERSIONES EN VALORES 2,421 2,317 LOS TRABAJADORES DIFERIDO (Nota 12) 29,008 38,181
INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO, NETO {Nota 9) 1,140,400 734,444 PATRIMONIO NETO (Nota 18)
Capital 393,168 393,168
INTANGIBLES (Nota 10} 105,296 51,714 Acciones de Inversion 50,789 50,789
Reservas legales 73,853 73,853
OTROS ACTIVOS 4,584 1,704 Oftras reservas (8,347) -
Resultados acumulados 447 406 360,081
CREDITO MERCANTIL (Nota 11) 42,488 31,887 Diferencias de conversién (B,245) -
948,624 877,891
COSTO DIFERIDO DE PREPARACION DE CANTERAS (NOTA 2-h) 62,111 51,688 Interés minoritaric 181,151 58,836
1,129,775 936,727
IMPUESTO A LA RENTA Y PARTICIPACION DE
LOS TRABAJADORES DIFERIDO (Nota 12) 17,390 981 CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS (Nota 29)
1,901,157 1,240,741 1,901,157 1,240.741

Las notas que se acompaian de la pagina 8 a la 50 forman parte de los estados financieros consolidados.




CEMENTOS LIMA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

2007 2006
5/.000 $/.000
(No auditado)
Ventas netas (Nota 21) 1,055,053 861,437
Costos operativos (Nota 22) (571,221) {504,604)
Utilidad bruta 483,832 356,833
Gastos de operacién:
Gastos de administracién (Nota 23) {123,144) {105,209)
Gastos de ventas (Nota 24) (32,656) (29,967)
Otros ingresos 6,973 7,442
Otros gastos (4,632) (7,878)
(153,459) (135,612)
Utilidad de operacién 330,373 221,221
Otros ingresos (gastos):
Ingresos financieros (Nota 25) 5,469 3,038
Gastos financieros (Nota 26) (16,743) (8,830)
Diferencia en cambio, neta (Nota 3) 5,027 7,870
(6,247) 2,278
Utilidad antes de participacion de los
trabajadores e impuesto a la renta 324126 223,499
Participacién de los trabajadores (Notas 12 y 20) (32,370) (21,733)
Impuesto a la renta {Notas 12 y 20) (86,012) {59,521)
Utilidad del afio 205,744 142,245
Utilidad neta atribuible a Cementos Lima S.A. 202,079 136,967
Utilidad neta atribuible al interés minoritario 3,665 5,278
205,744 142 245

Las notas que se acompafan de la pagina 8 a la 50 forman parte de los estados financieros consolidados.




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efeciivo y equivalente de efectivo
[nversionas mantenidas hasta su vencimiento
Cuentas por cobrar comerciales:

- Terceros, neto

- Entidades relacionadas

Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Inventarios, neto

Activos disponibles para la venta

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Cuentas por cobrar comerciales:

- Terceros

Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Otras cuentas por cobrar

Inversidn financiera

Propiedades de inversién, neto

Propiedades, plania y equipo, neto

Activos intangibles, neto

Plusvalia mercantil

Activo por impuesto a las ganancias diferido
Otros activos

Total activo ne corriente

TOTAL ACTIVO

Al 31 de diciembre de

Nota 2016 2015
SI000 S1000

7 238,862 304,693
8 374,613 139,850
9 190,368 161,166
10 5716 3,310
10 29,556 22,854
11 50,554 100,221
12 664,270 652,538
- 11,795
6,898 15,822
1,590,845 1,912,247
- 201
10 20,080 19,331

8 260,596 -
11 231,222 242,113
2,000 2,410
23,206 2,280
13 3,544,086 3,312,089
14 884,660 883,990
15 289,362 286,432
21 22,680 23912
6,662 20,750
5,284,844 4,793,508
6,875,689 6,705,755

Las notas que se acompanan de la pagina 7 a la 65 forman parte de los estados financieros consclidados.

PASIVO Y PATRIMONIQ

PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales:

- Terceros

- Entidades relacicnadas

Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivo por impuesto a las ganancias

Provision por beneficios a los empleados

Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Otros pasivos financieros

Provisian por beneficios a los empleados
Provisicnes

Pasivo por impuesto a las ganancias diferdo
Total pasivo no corriente

Total pasivo

PATRIMONIO

Capital emitide

Accionss de inversion
Otras reservas de capital
Efecto por conversién
Resultados acumulados

Patimenio atribuible a los propietarios de la contreladora

Participacién no controlante
Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de

Nota 2016 2015

$/000 57000
16 285,608 307,146
17 205,334 207,657
10 45 654 39,439
10 556 488 48,983
19,970 15,015
18 109,393 127,921
19 132,492 175,107
1,355,239 921,268
16 2,149,387 2,162,546
18 66,596 59,503
35 109,897 124,627
21 243,065 238,774
2,568,945 2,583 450
3,024,184 3,504,718
22 261,705 261705
278 278
77,372 73,676
619,296 620,900
1,647,217 1,397,168
2,605,868 2,362,727
345,637 838,310
2,951,505 3,201,037
6,875,689 6,705,755




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Ingresos de actividades ordinarias

Venia de bienes

Venta de servicios

Total de ingresos de actividades ordinarias

Costo de venta de bienes
Costo de venta de servicios
Total de costo de ventas

Milidad bruta

Gastos de operacion:

Gastos de venta y distribucion
Gasfos de administracion
Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad operativa

ingresos financieros

Gastos financieros

Ganancia por compra ventajosa de subsidiaria
Diferencia de cambio, neta

Utilidad antes de impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias
Utiidad neta

Otros resultados integrales:

Partidas que pueden ser clasificadas posteriormente a resultados:
Conversion de inversiones en el exterior

Total resultados integrales del afio

Resultado integral atribuible a:
Propietarios de la confroladora
Participacion no controlante

Utilidad atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacian no confrolante

Utilidad consolidada basica y diluida por accion
atribuible a los propietarios de la Compafia (8/)

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

Nota 2016 2015
S/000 /000
2,544,903 2,115,705
133,207 185,001
24 2,678,110 2,300,706
(1,456,716) (1,197,017)
(125,227) {156,545)
25 (1,581,943} (1,353,562)
1,096,167 947,144
26 (228,002} (187.471)
27 (195,481} (164,509)
30 14,480 16,568
(23,005) (9,432)
{432,008) (344 844)
664,159 602,300
31 33,122 7,793
32 (197,917) (179,289)
5 - 92,218
3 6,369 17,798
(158,406) (61,480}
505,753 540,820
23 (120,233) (127,886)
385,520 412,934
(14,709) 635,195
370,811 1,048,129
376,679 974,500
(5,868) 73,629
370,811 1,048,129
387,283 344,600
(1,763) 68,334
385,520 412,934
33 1.478 1.315

Las notas que se acompanian de la pagina 7 ala 65 forman parte de los estados financieros consolidados.




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONISOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVC

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalente de efectivo
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Cuentas por cobrar comerciales:

- Terceros

- Entidades relacionadas

Ctras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Ctras cuentas por cobrar

Inventarios, neto

Aclivos disponibles para la venta

Gastos contratadoes por anticipado

Totai aclive corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Cuentas por cobrar comerciales:

- Terceros

Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar

Inversién financiera

Propiedades de inversion, neto
Propiedades, planta y equipc, neto

Activos intangibles, neto

Plusvalia mercantil

Activo por impuestc a las ganancias diferido
Otros actives

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

Al 31 de diciembre de

Nota 2015 2014
S/000 S/000
7 804,593 253,441
8 139,850 -
9 161,168 132,309
10 3,310 4,274
10 92,854 11,708
11 100,221 51,959
12 652,535 540,964
11,785 -
15,822 7,779
1,912,247 1,002,435
201 176
10 19,331 9,804
11 242,113 207,414
2,410 1,180
2,280 -
13 3,312,089 2,717,941
14 883,990 635,386
15 286,432 284,555
21 23,912 44,504
20,750 16,584
4,793,508 3,917,544
6,705,755 4,970,379

Las netas gque se acompafian de la pagina 7 a la 70 forman parte de los estades financiercs consolidados.

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Oftros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales:

- Tercercs

- Entidades relacionadas

Otras cuentas por pagar a entidades relacicnadas
Pasivo por impuesto a las ganancias

Provisidn por beneficics a los empleades

QOiras cuenias por pagar

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Oftros pasivos financieros

Provision para cierre de canteras

Provision peor beneficios a los empleados
Pasivos contingentes

Pasivo peor impuesto a las ganancias diferido
Teotal pasivo no corriente

Total pasivo

PATRIMONIO

Capital emitido

Acciones de inversidn

Otras reservas de capital

Efecto por traslacion

Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora
Participacion no centrolante

Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Nota

Al 31 de diciembre de

2015 2014
S/000 S/000
16 307,148 517,093
17 207,657 297,105
10 39,439 41,735
10 48,983 34,605
23 48,961 20,603
18 127,921 133,653
19 141,161 98,005
921,268 1,072,789
16 2.1562,548 1,534,730
as 58,205 32,112
18 53,503 24,661
a5 66,422 43,820
21 236,774 211,654
2,583,450 1,846,977
3,504,715 2618,776
22

261,705 261,705
278 278
73,676 69,375

629,900 -
1,397,188 1,049,798
2,362,727 1,381,156
838,310 619,447
3,201,037 2,000,603
6,705,755 4,920,379




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADC DE RESULTADOS INTEGRALES

Ingresos de actividades ordinarias

Venta de bienes

Venta de servicios

Total de ingresos de actividades ordinarias

Costo de venta de bienes
Costo de venta de servicios
Total de costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacion:

Gastos de venta y distribucion
Gastos de administracion
Ganancia por venta de activo fijo
Ofros ingresos

Otros gastos

Utilidad operativa

Ingresos financieros

Gastos financieros

Ganancia por compra ventajosa de subsidiaria
Diferencia de cambio, neta

Utilidad antes de impuesto a [as ganancias
Impuesto a las ganancias
Utilidad neta

Otros resultados integrales:

Partidas que pueden ser clasificadas posteriormente a resultados:

Conversién de inversiones en el exterior
Total resultados integrales del afio

Resultado integral atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacion no controlante

Utilidad atribuible a:
Propietarios de la controladora
Participacién no controlante

Utilidad consolidada basica y diluida por accion
atribuible a los propietarios de la Compafifa (S/)

Las notas que se acompafian de la pagina7 ala 70

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

Nota 2015 2014
51000 $/000
2,115,705 1,285,848
185,001 185,199
24 2,300,706 1,471,047
{1,197,017) (630,086)
(156,545) (178,213}
25 {1,353,562) {808,299)
947,144 662,748
2 (187,471} (55,344)
27 (164,509) (112,410)
1,188 -
30 15,380 14,319
(9,432) -
602,300 508,313 .
31 7,793 3,011
32 (179,289) (69,461)
5 92,218 -
3 17,798 (6.676)
(61,480) {73.126)
540,820 436,187
23 (127,886) (131,372)
412,934 304,815 i
635,195 -
1,048,129 304,815
974,500 304,951
73629 (136) i
1,048,129 304,815 1
344,600 304,951 |
68,334 (136)
412,934 304,815
33 1.315 1.164

forman parte de los estados financieros consolidados.



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

Notas 2014 2013
$/.000 S/.000
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo v equivalente de efectivo 6 246,926 68,321
Cuentas por cobrar comerciales:

Terceros (neto) 7 124,151 87,043

Enfidades relacionadas 8 4274 6,843
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 8 11,709 32,570
Otras cuentas por cobrar 9 50,452 26,214
Existzencias (neto) 10 546,427 320,285
Gastos pagados por anticipado 11,781 12,339

Total activos corrientes 995.720 553,615
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Cuentas por cobrar comerciales:

Terceros (neto) 176 -
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 8 9,804 9,804
Otras cuentas por cobrar Y 301,368 22,852
Inversion financiera 428 428
Propiedades, planta y equipo (neto) 11 2,695,198 1,837,828
Activos intangibles (neto) 22,742 2.754
Plusvalia mercantil 13 476.253 38,640
Activo por impuesto a las gatancias diferido 17 28,839 8,277
Otros activos 26,769 -

Total activos no corrientes 3.561,577 1.920,583
4,557,297 2,474,198

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Obligaciones financicras
Cuentas por pagar comerciales:
Terceros
Entidades relacionadas
Otras cuentas por pagar a enfidades relacionadas
Pasivo por impuesto a las ganancias
Otras cuentas por pagar

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES:
Obligaciones financicras
Provision para cierre de canteras
Otras cuentas por pagar
Contingencias
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Total pasivos no corrientes

Total pasivos

PATRIMONIO:

Capital social emitido

Acciones de inversion

Reserva legal

Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Participaciones de las no controladoras

Total patrimonio

Nutas 2014 2013

$/.000 S/.000
4 517.353 178.740
15 225,535 168,292
8 41,735 22,716
8 34.605 19.135
27:(i) 20,603 12,464
16 217.134 200,740
1.056.965 602.087
4 1.541.061 657,757
28i(b) 30.813 9476
16a) 23.727 <
28(d) 6,810 =
1 77.562 56.205
1.679.973 723,438
2.736.938 1,325.525

19

261.705 261,705
278 278
69.375 67,969
1,049,798 807.632
1.381,156 1,137,584
439.203 11,089
1.820.359 1,148,673
4,557,297 2,474,198

PDF impreso el 25 de febrero de 2015



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

Notas 2014 2013
S/.000 S/.000

Venta de bienes 1,285,848 1,159,322
Venta de servicios 185,199 107,989
Total de ingresos por actividades ordinarias 20 1,471,047 1,267,311
Costo de venta de bienes  (630,086) (587,853)
Costo de venta de servicios (178,213) (97,257)
Total de costo de ventas 21 (808,299) (685,110)
Utilidad bruta : 662,748 582,201
Gastos de operacion:
Gastos de venta y distribucion 22 (55,344) (32,051)
Gastos de administracion 23 (112,410) (96,400)
Otros ingresos 24 14,319 24,201
Utilidad operativa 509,313 477,951
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros 25 3,011 7,334
Gastos financieros 26 (69,461) (42,619)
Diferencia de cambio, neta 3(a) (6,676) (34,296)

(73,126) (69,581)
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 436,187 408,370
Gasto por impuesto a las ganancias 27 (131,372) (122,707)
Utilidad neta y resultado integral del gjercicio 304,815 285,663
Resultado integral atribuible a:
Propietarios de la controladora 304,951 284,101
Participaciones de las no controladoras ) (136) 1,562
Resultado integral total de ejercicio 304,815 285,663
Utilidad por accién
Utilidad basica y diluida por accién comin y de inversion (S/.) 31 1.163 1.231

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

PDF impreso el 25 de febrero de 2015 S e



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales:
Terceros (neto)
Entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias (neto)
Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Inversiones financieras
Propicdades, planta y equipo (neto)
Activos intangibles (neto)
Plusvalia mercantil
Activo por impuesto a las ganancias diferido

Total activos no corrientes

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financicros consolidados.

Notas 2013 2012
§/.000 S/.000

6 68,321 64,585
7 87,043 59,431
8 6,843 11.289
8 32,570 68,933
9 26,214 10,883
10 320,285 252,034
12,339 6.436
553,615 473,591
8 9.804 9.804

9 22,852 -
428 428
11 1,837,828 1,388,495
2,754 734
12 38,640 38,640
16 8,277 8,145
1,920,583 1.446.246
2.474,198 1.919,837

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar comerciales:
Terceros
Entidades relacionadas
Ofras cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivo por impuesto a las ganancias
Otras cuentas por pagar

Toftal pasivos corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES:
Obligaciones financicras
Provision para cierre de canteras
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido
Total pasivos no corrientes
Total pasivos
PATRIMONIO:
Capital social emitido
Acciones de inversion
Reserva legal
Resultados acumulados
Patrimonio afribuibles a la matriz

Participacion no confrolante

Total patrimonio

Notas 2013 2012

S/.000 S/.000
13 178.740 136,039
14 168.292 125,199
8 22.716 11,845
8 19.135 35
26 12.464 23,764
15 200.740 166,746
602.087 463,628
13 657,757 389,210
27(b) 9.476 10,612
16 56.205 63,013
723.438 462,835
1,325,525 926,463

18

261.705 261,705
278 278
67.969 67,969
807,632 653,895
1,137.584 983,847
11.089 9,527
1,148.673 993,374
2.474.198 1.919.837

PDF impreso el 13 de marzo de 2014



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

Venta de bienes
Venta de servicios

Total de ingresos por actividades ordinarias

Costo de venta de bienes
Costo de venta de servicios

Total de costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos de operacion:

Gastos de venta y distribucion
Gastos de administracién
Otros ingresos

Utilidad operativa
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros

Gastos financieros
Diferencia de cambio, neta

Utilidad antes de impuesto a las ganancias
Gasto por impuesto a las ganancias

Utilidad neta y resultado integral del aiio
Resultado integral atribuible a:
Participaciones de la controladora

Participaciones de no controladoras

Resultado integral total de aiio

Utilidad por accioén

Utilidad basica y diluida por acciéon comun y de inversion (S/.)

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

Notas 2013 2012
$/.000 $/.000
1,159,322 1,030,651
107,989 60,747
19 1,267,311 1,091,398
(587,853) (527,313)
(97,257) (51,978)
20 (685,110) (579,291)
582,201 512,107
21 (32,051) (33,007)
22 (96,400) (80,238)
23 24,201 6,709
477,951 405,571
24 7,334 10,118
25 (42,619) (32,646)
3(a) (34,296) 20,096
(69,581) (2,432)
408,370 403,139
26 (122,707) (132,180)
285,663 270,959
284,101 268,699
1,562 2,260
285,663 270,959
30 1.231 1.168

PDF impreso el 13 de marzo de 2014



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACION FINANCIERA

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011
(Expresado en miles de nuevos soles (S/.000))

ACTIVO Notas
ACTIVO CORRIENTE:
Efectivo y equivalente al efectivo 6
Cuentas por cobrar comerciales:
Terceros (neto) 7
Entidades relacionadas 8
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 8
Otras cuentas por cobrar
Existencias (neto) 9

Gastos pagados por anticipado

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE:

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 8
Inversiones financieras

Propiedades, planta y equipo (neto) 10
Activos intangibles (neto)

Plusvalia mercantil 11
Activo por impuesto a las ganancias diferido 15

Otros activos

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

2012 2011
$/.000 S/.000
Nota 1(d)

64,585 37,221
59.431 46,929
11,289 11.640
68,933 59,295
10,883 10,159
252,034 218,877
6.436 3919
473,591 388,040
9.804 173,695
428 428
1,388,495 1,229,621
684 681
38,640 38.640
8,145 7,669
50 55
1,446,246 1,450,789
1,919,837 1,838,829

———
e

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE:
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar comerciales:
Terceros
Entidades relacionadas
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivo por impuesto a las ganancias
Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE:

Obligaciones financieras

Provision para cierre de canteras

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital social emitido
Acciones de inversion
Reserva legal
Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a la matriz
Participacion no controlante

Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

12

26 (b)
15

17

2012 2011
$/.000 S/.000
Nota 1(d)
136,039 192,088
126,284 78,687
10,760 11,297
35 4
23,764 8,653
166,746 126,275
463,628 417,004
389.210 456,768
10,612 10,411
63,013 65,534
462.835 532,713
926,463 949,717
261.705 231.821
278 246
67,969 58,787
653.895 590,989
983.847 881,843
9,527 7,269
993,374 889,112

1,919,837

1,838.829




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011
(Expresado en miles de nuevos soles (S/.000))

Notas 2012 2011
S/.000 S/.000
Nota 1(d)

Ventas de bienes 1,030,651 845,004
Ventas de servicios 60,747 54,179
Total de ingresos por actividades ordinarias 18 1,091,398 899,183
Costo de venta de bienes (527,313) (469,511)
Costo de venta de servicios (51,978) (51,704)
Total de costo de ventas 19 (579,291) (521,215)
Utilidad bruta 512,107 377,968
Gastos de operacion:
Gastos de venta y distribucion 20 (33,007) (15,458)
Gastos de administracion 21 (80,996) (64,527)
Otros ingresos operativos 22 6,709 3,889
Otros gastos operativos - (69)
Utilidad Operativa 404,813 301,803
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros 23 10,118 9,777
Gastos financieros 24 (31,888) (27,968)
Diferencia en cambio, neta 3 (a) 20,096 9,786

(1,674) (8,405)
Utilidad antes de impuestos a las ganancias 403,139 293,398
Gasto por impuesto a las ganacias 25 (132,180) (89,400)
Utilidad neta y resultado integral del aiio 270,959 203,998
Resultado integral atribuible a:
Participaciones de la controladora 268,699 201,894
Participaciones de no controladoras 2,260 2,104
Resuitado integral totai de aio 270,959 203,998
Utilidad por accién
Utilidad basica y diluida por accién comin y de
inversion (S/.) 29 1.168 0.879

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.




HOLDING CEMENTERO DEL PERU S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalente al efectivo

Cuentas por cobrar comerciales:

- Terceros

- Entidades relacionadas

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Qtras cuentas por cobrar

Existencias

Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Cuentas por cobrar diversas

Inversiones financieras

Propiedades, planta y equipc

Actives intangibles

Tetal activos no comientes

Las notas gue se acompanan de las paginas 7 al 46 forman parte integral de los estades financieres.

Al 31 de Diciembrg de

Al 1 de enero de

Nota 2011 2010 2010
7,000 5/.000 S1.000

37,465 20,166 22,512
7 48,929 30,732 17,586
8 11,640 3,321 3,768
8 21,772 35,009 26,797
10,248 15,017 20,785
9 218,877 255,548 180,603
8,851 9,030 8,561
355,780 368,913 260,620
8 12,530 12,530 12,472
- 29,583 33,212
10 219,478 14,048 14,048
ik 1,229,621 1,004,008 753,720
4b) 70,468 74,138 89,510
1,532,067 1,134,305 882,662
1887877 1,503,218 1,143,582

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciongs financieras

Cuentas por pagar comerciales:

- Terceres

- Entidades relacionadas

Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivos por impuesto a las ganancias

Otras cusntas por pagar

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES

Obligaciongs financieras

Provision para cierre de cantsras

Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivo por impuesto a las ganancias diferidas
Total pasivos no corrigntes

Total pasivos

PATRIMONIO ATRIBUIBLE A LOS
ACCIONISTAS DE LA MATRIZ
Capital social

Acciones de inversion

Ressrva legal

Resultados acumulados

Patrimonio atribuible a la matriz
Participacién no controlante

Total patrimonio

Al 31 de Diciembre de

Al 1 de enero de

Nota 2011 3510 2010
7. 000 S7. 000 SI.000

12 192,964 192,510 115,684
13 78,605 88,601 75,716
8 1,207 15,621 10,029
8 3,626 1,083 116
7,655 18,011 5,444
14 132,577 86,716 58,955
426,714 401,602 265,944
12 512,698 295,872 252,355
28 10,411 5,684 8,472
8 10,246 10,246 10,246
15 57,865 52,202 59,289
597,220 377,004 330,362
1,017,934 775,606 596,306

17
253,639 253,539 253,539
25914 25,914 25,914
30,495 16,163 16,163
490,264 366,842 198,334
800,312 BEZ,558 454,050
66,531 62,054 53,326
869,943 724,612 547,276
1,887 611 1,508,218 1,143,582




HOLDING CEMENTERO DEL PERU S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADO

Ventas de bienes y servicios
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos de operacion:
Gastos de venta

Gastos de administracion
Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
Total gastos de operacion
Utilidad operativa

Otros (gastos) ingresos:
ingresos financieros
Gastos financieros
Diferencia en ¢cambio, neta

Utilidad antes de impuesto a las ganancias
Gasto por impuesto a las ganancias
Utilidad neta del afio

Otros resultados integrales
Total de resultados integrales del afio

Resultado del anoc atribuible a:
La Matriz
Participacion no controlante

Utilidad basica por accion comun y de inversion

Por el afio terminado
el 31 de diciembre de

Nota 2011 2010

S/. 000 S/7. 000
18 899,183 771,497
19 (521,182) (430,843)
378,001 340,654
20 (15,458) (6,179)
21 (68,319) (71,511)
22 3,936 16,907
(149) (184)
(79,990) (60,967)
298,011 279,687
23 5,974 12,959
24 (30,344) (24,819)
3-a) 13,380 (1,405)
(10,990) (13,265)
287,021 266,422
25 (86,901) (84,905)
200,120 181,517
200,120 181,617
180,627 167,919
19,493 13,598
200,120 181,517
26 0.069 0.084

Las notas que se acompafian de las paginas 7 al 46 forman parte integral de los estados financieros.



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CTONSOLIDADO

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalente de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto

- Terceros (Nota 5)

- Paries relacionadas (Nota 6)

Ctlras cuentas por cobrar a parfes relacionadas (Nota 6}
Ctras cuentas por cobrar, neto

Exastencias (Nota 7}

(Gastos contratados por anticipada

Total del activo comente

CUENTAS POR COBRAR A PARTES
RELACIONADAS {Nota 6)

INVERSIONES FINANGIERAS

INMUEBLES, MAQUINARIAY
EQUIPQ, NETC (Nota 8}

ACTIVOS PORIMPUESTOALARENTAY
PARTICIPACIONES DIFERIDOS (Nota 12-d)

ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de

2009 2008
1,000 S1.000

22,390 20,834

17,596 12,902

9,153 16,627

110,933 116,511

10,410 30,967

160,328 184,466

18,164 16,140

348,974 398,447

34,379 22,679

428 428

566,294 450,343
2,262 -

39,100 39,125

993,446 511022

Las notas que se acompafian de |z pagina 8 a Ia 38 forman pare de los estados financeros,

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros bancanos

Obligaciones financieras (Nota 8}

Cuentas por pagar comerciales

- Terceros

- Partes relacionadas (Nota 6)

Otras cuentas por pagar a partes relacionadas (Nota 6)
Impuesto a fa renta y parlicipaciones comentes

QOtras cuenias por pagar

Total del pasivo comiente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras (Nota 8)
instrurnentos financieros (MNola 9}
Pasivos porimpuesioalarentay
participaciones diferidos (Nota 10)
Total del pasivo no comente
Total del pasivo

PATRIMONIO NETO {Nota 12}

Capilal

Acciones de inversién

Reserva legal

Resultados no realizados

Resultados acumulados

Total patrimonio neto atribuible a la matriz
intereses mnositanos

Total patrimonio neto

Al 31 de diciambre de

51000 $.009
1,367 485
62,480 114,613
75,710 60,981
10,028 14,563
§8 138
30,523 29,943
22208 44,851
202,376 265,574
163,518 159,602

6,113 -
2,880 5,295
162,620 164,897
364,396 430,471
231,821 231,821
246 246
58,786 58,786

(3,603) -
334,620 184,725
621,870 475,578
6,580 4,973
628,450 480,551
993,446 911,022




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS CONSOLIDADO

Ventas netas
Costo de ventas {(Nota 14)
Ltilidad bruta

Gastos de operacion;

Gastos de venia (Nota 15)

Gastos de administracion (Nota 16)
Ganancia por venta de activo fijo
Otros ingresos (Nota 17)

Otros gastos (Nota 18)

Utilidad de operacion

Otros {(gastos) ingresos:
Ingresos financieros (Nota 19)
Gastos financieros (Nota 20)
Diferencia en cambig, neta

Utilidad antes de participacion de los trabaja-
dores e impuesto a la renta

Participacion de los trabajadores (Nota 11)
Impuesto a la renta

- Corriente {Nota 13)

- Diferido {Nota 10)

Utilidad neta del afio

Utllidad atribuible a accionistas mayoritarios
Utilidad atribuible a accionistas minoritarios

Vilidad basica por accidon S/. (Nota 22)

Por el afo terminado

el 31 de diciembre

2009 2008
$7.000 S1.000

592,163 538,412
(296,557) (275,351)
295,606 263,061
(4,218) (2,851)
(45,483) (38,558)
1,697 331
6,376 3,870
(12,060) (18,138)
241,918 207,715
11,083 7.526
(23,179) {11,688)
7,236 (7,459)
(4,860) (11,621)
237,058 196,004
(23,681) (22,563)
(63,941) (60,918)
2,308 1,918
151,742 114,532

149,896 113,870

1,846 662
151,742 114,532
0.646 0.491

Las notas que se acompafan de la pagina 8 a la 38 forman parte de los estados financieros



YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalente de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto:

- Terceros (Nota 5)

- Relacionadas (Nota 6)

Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 6)
Otras cuentas por cobrar, neto

Existencias (Nota 7)

Gastos contratados por anticipado

Total del activo corriente

CUENTAS POR COBRAR A LARGO PLAZO

CUENTAS POR COBRAR A RELACIONADAS
A LARGO PLAZO (Nota 6)

INVERSIONES

INMUEBLES, MAQUINARIA Y
EQUIPO, NETO (Nota 8)

INTANGIBLES

Al 31 de diciembre

2008 2007

S1.000 $1.000
20,834 6,129
12,902 14,722
16,627 20,143
116,511 105,873
30,967 21,452
184,466 139,297
16,140 14,764
308,447 322,380
- 1,285
22,679 12,275

428 -
450,343 324,386
39,125 39,563
911.022 599,889

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros bancarios

Obligaciones financieras (Nota 9}

Cuentas por pagar comerciales:

- Terceros

- Relacionadas (Nota 6)

Cuentas por pagar a relacionadas (Nota 6)
Impuesto a la renta y participaciones corrientes
Otras cuentas por pagar

Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones financieras (Nota 9)

Impuesto a la renta y participaciones diferidos (Nota 10)
Total del pasivo no corriente

PATRIMONIO NETO (Nota 12)

Capital

Acciones de inversion

Reserva legal

Resultados acumulados

Total patrimonio neto atribuible a la Matriz
Interés minoritario

Total patrimonio neto

Las notas que se acompafian de la pagina 8 a la 37 forman parte de los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre

2008 2007

S1.000 S1.000
485 1,448
114,613 77,417
60,981 46,130
14,563 5,746
138 102
29,043 22,171
44,851 16,796
265,574 169,810
159,602 36,650
5,295 7,214
164,897 43,864
231,821 231,821
246 246
58,786 58,786
184,725 190,192
475,578 481,045
4,973 5,170
480,551 486,215
911,022 699,889




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS CONSOLIDADO

Por el afio terminado
el 31 de diciembre

2008 2007
$/.000 $1.000

Ventas netas (Nota 14) 538,412 458,579
Costo de ventas (Nota 15) (275,351) (250,274)
Utilidad bruta 263,061 208,305
Gastos de operacién:
Gastos de venta (Nota 16) (2,851) (1,918)
Gastos de administracién (Nota 17) (38,558) (33,168)
Paralizacién de planta (Nota 18) (15,014) (9,313)
Otros ingresos (Nota 19) 4,201 6,943
Otros gastos (Nota 20) (3,124) (2,368)
Utilidad de operacién 207,715 168,481
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros (Nota 21) 7,526 10,783
Gastos financieros (Nota 22) (11,688) (7,350)
Diferencia de cambio (7,459) (3,776)

(11,621) (343)
Utilidad antes de participacion de los trabaja-
dores e impuesto a la renta 196,094 168,138
Participacién de los trabajadores (Nota 11) (22,563) (19,187)
Impuesto a la renta (Nota 13) (58,999) (48,154)
Utilidad del afio 114,532 100,797
Utilidad atribuible a accionistas de la Compafiia 113,870 100,474
Utilidad atribuible a interés minoritario 662 323

114,532 100,797
Utilidad basica por accién (Nota 23) (en nuevos soles) 0.491 0.433

Las notas que se acompanian de la pagina 8 a la 37 forman parte de los estados financieros consolidados.



YURA 5.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalents de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto (Nota 5)
Cuentas por cobrar a vinculadas (Nota B)
Otras cuentas por cobrar, neto

Existencias (Nota 7)

Gastos pagados por anticipado

Total del activo corriente

CUENTAS POR COBRAR A |LARGO PLAZO

CUENTAS POR COBRAR A VINCULADAS
A LARGO PLAZO (Nota 6)

INMUEBLES, MAQUINARIA Y
EQUIPO, NETO (Nota 8}

INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de

2007 2008

$7.000 S7.000
6,129 10,576
14,722 14,558
126,016 147,516
21,452 12,844
139,297 99,850
14,764 6,340
322,380 291,684
1,285 2,865
12,275 47,779
324,386 273,376
39,563 39,980
699,689 655,684

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros bancarios

Cuentas por pagar comerciales

Cuentas por pagar a vinculadas (Nota 6}
impuesto a la renta y participaciones corrientes
Otras cuentas por pagar (Nota 9)

Obligaciones financieras y otros (Nota 10}
Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones financieras y otros (Nota 10)

Impuesto a la renta y participaciones diferidos (Nota 11)
Total del pasivo no corriente

PATRIMONIO NETO (Nota 13)
Capital

Accignes de inversion

Reserva legal

Resultados acumulados

Interés minoritario

Las notas que se acompafian de la pagina 8 a fa 33 forman parte de los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre de

2007 2006

S51.000 51000
1,448 557
45,130 48,757
5,848 1,624
22,171 26,613
16,796 30,822
77,417 66,677
169,810 175,050
36,650 23,762
7,214 10,861
43,864 34,623
231,821 231,821
246 248
58,786 58,493
190,192 150,012
481,045 440,572
5,170 5,439
486,215 446,011
699,889 655,684




YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS CONSOLIDADOQ

Por el aiio terminado
el 31 de diciembre

2007 2006
S1.000 $/.000

Ventas netas 458,579 378,767
Costo de ventas (Nota 15) (250,274) (183,598)
Utilidad bruta 208,305 195,169
Gastos de operacion:
Gastos de administracion (Nota 16) _ {33,168) (27,876)
Gastos de venta (Nota 17) (1,918) (1,688)
Gastos de paralizacion de planta (Nota 18) (9.313) (7,255)
Otros ingresos (Nota 19) : 6,978 7,080
Otros gastos (Nota 20) (2,403) {4,926)
Utilidad de operacién 168,481 160,504
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros (Nota 21) 10,783 10,602
Gastos financieros (Nota 22) (7,350) (6,796)
Diferencia en cambio, neta (Nota 3) (3,776) (1,451}

- (343) 2,355
Utilidad antes de participacion de los trabaja-
dores e impuesto a la renta 168,138 162,859
Participacion de los trabajadores (Nota 12) (19,187) (18,116)
Impuesto a la renta (Nota 14) {48,154) {43,938)
Utilidad del afio 100,797 100,805
Utilidad atribuible a accionistas mayoritarios 100,474 100,206
Utilidad atribuible a accionistas minoritarios 323 500

100,797 100,805

Las notas gue se acompafian de la pagina 8 a la 33 forman parte de los estados financieros consolidados.



ESTADOS FINANCIEROS |Consolidada | Anual al 31 de embre del 2006 ( en miles de NUEVOS SOLES)

Efectivo y Equivalentes de efectivo 10,576 4,457
Inversiones Financieras

Activos Financieros al Valor Razonable con cambios en Ganancias y Pérdidas

Activos Financieros Disponibles para la Venta

Activos Financieros mantenidos hasta el Vencimiento

Activos por Instrumentos Financieros Derivados

Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 5 14,558 10,940
Cuentas por Cobrar a Partes Relacionadas 6 147,516 104,299
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 12,844 4,274
Existencias (neto) 7 99,850 66,890

Activos Biolégicos

Activos no Corrientes mantenidos para la Venta

Gastos Diferidos 6,340 3,081
Otros Activos

Inversiones Financieras

Activos Financieros Disponibles para la Venta
Activos Financieros mantenidos hasta el Vencimiento
Activos por Instrumentos Financieros Derivados
Inversiones al Método de Participacion

Otras Inversiones Financieras

Cuentas por Cobrar Comerciales

Cuentas por Cobrar a Partes Relacionadas 6 47,779 48,509
Otras Cuentas por Cobrar
Existencias (neto) 2,865

Activos Biolégicos

Inversiones Inmobiliarias

Inmuebles, Maquinaria y Equipo (neto) 8 273,376 256,319
Activos Intangibles (neto)

Activo por Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos

Crédito Mercantil 38,633 38,633
Otros Activos 1,347 1,617

Sobregiros Bancarios 557 322
Obligaciones Financieras 10 66,677 50,400
Cuentas por Pagar Comerciales 48,757 24,233
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas 6 1,624 2,670
Impuesto a la Renta y Participaciones Corrientes 26,613 20,858
Otras Cuentas por Pagar 9 30,822 26,000
Provisiones

Pasivos mantenidos para la Venta

Obligaciones Financieras 10 23,762 53,493
Cuentas por Pagar Comerciales

Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas

Pasivo por Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos 11 10,861 15,837
Otras Cuentas por Pagar

Provisiones

Ingresos Diferidos (netos)
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Balance General

YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS FINANCIEROS |Consolidada | Anual al 31 de Diciembre del 2006 ( en miles de NUEVOS SOLES )

Capital 231,821
Acciones de Inversion 246
Capital Adicional

Resultados no Realizados

Reservas Legales 58,493
Otras Reservas

Resultados Acumulados 150,012
Diferencias de Conversion

Total Patrimonio Neto atribuible a la Matriz 440,572
Intereses Minoritarios 5,439

231,821
246

57,170

51,129

340,366
4,840
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Estado de Ganancias y Perdidas

YURA S.A. Y SUBSIDIARIAS
FINANCIEROS |Consolidada | Anual al 31 de Diciembre del 2006 ( en miles de NUEVOS SOLES )

378,767

w
o
o
N
a1
iy

Ventas Netas (ingresos operacionales)
Otros Ingresos Operacionales

i

[y
4]

Costo de Ventas (Operacionales)
Otros Costos Operacionales

(183,598)

Total Costos Operacionales (183,598) (137,024)
Gastos de Ventas 17 (1,688) (1,657)
Gastos de Administracion 16 (17,193) (13,997)
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos

Otros Ingresos 18 12,848 2,746
Otros Gastos 19 (28,632) (18,000)
Ingresos Financieros 20 10,602 6,234
Gastos Financieros 21 (8,247) (8,153)

Participacién en los Resultados de Partes Relacionadas por el Método de Participacion
Ganancia (Pérdida) por Instrumentos Financieros Derivados

Participacion de los trabajadores 12 (18,116) (14,203)
Impuesto a la Renta 14 (43,938) (32,103)
Utilidad (Pérdida) Neta de Actividades Continuas 100,805 84,094

Ingreso (Gasto) Neto de Operaciones en Discontinuacion

La Matriz 100,206 83,456
Intereses Minoritarios 599 638

Utilidad (pérdida) basica por accién comdn
Utilidad (pérdida) basica por accién de inversion
Utilidad (pérdida) diluida por accién comudn
Utilidad (pérdida) diluida por accién de inversién

Utilidad (Pérdida) Basica por Accién Comun
Utilidad (Pérdida) Basica por Accion de Inversion
Utilidad (Pérdida) Diluida por Accién Comun
Utilidad (Pérdida) Diluida por Acci6n de Inversién
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1.3 INVESTIGACIONES
1.3.1 TESIS NACIONALES

Caldero6n (2014)%2, en su trabajo de investigacion “Decisiones financieras

efectivas para la eficiencia empresarial” llego a las siguientes conclusiones:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

Las decisiones financieras, en la medida que sean efectivas,
contribuyen a la eficiencia de las empresas del sector comercio,
industria y servicios, todo esto en el marco de la economia social de
mercado o de libre competencia.

Las decisiones financieras efectivas facilitan la eficiencia empresarial.
La economia social de mercado es un ambiente adecuado para que las
empresas sean competitivas.

Las decisiones financieras pueden ser de financiamiento, inversion y
dividendos.

Las decisiones de financiamiento pueden ser de financiamiento propio
y financiamiento de terceros

Las decisiones de inversion pueden ser de capital de trabajo y bienes
de capital

Los dividendos pueden capitalizarse, entregar parcialmente a los
accionistas o entregarse totalmente a los accionistas. También pueden

formarse reservas.

Cardoza (2014)%3, en su investigacion “Direccion financiera, herramientas para

la efectividad” lleg6 a las siguientes conclusiones:

1)

2)

La falta de efectividad financiera, se concreta en la falta de logro de
metas, objetivos y mision de las empresas.

La direccion financiera es una herramienta para la efectividad y se
plasma mediante las politicas, estrategias, procesos y procedimientos
gue permitan obtener el financiamiento de corto, mediano y largo plazo

32 Calderon Rivera, Antonio (2014) Tesis: “Decisiones financieras efectivas para la eficiencia
empresarial”. Presentada para optar el Grado de Maestro en Finanzas en la Universidad
Nacional Federico Villarreal.

33 Cardoza Bueno, Antonio (2014) Tesis: “Direccion financiera, herramientas para la efectividad”,
presentada en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en
Administracion.
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gue permita obtener las inversiones expresadas en el capital de trabajo
y bienes de capital necesarios para los propdésitos que persiguen las
empresas.

3) La direccion y gestion financiera son herramientas para la efectividad
de las micro y pequefias empresas del sector comercio de Lima
Metropolitana en el marco de la competitividad.

4) Ladireccién y gestion financiera facilitan la obtencién de financiamiento
de corto, mediano y largo en las micros y pequefias empresas del
sector comercio de Lima Metropolitana.

5) La direccidén y gestion financiera facilitan las inversiones corrientes
(capital de trabajo financiero) y no corriente (bienes de capital) en las
empresas del sector comercio de Lima Metropolitana

6) La direccion y gestién financiera permiten ponderar los riesgos y
obtener niveles razonables de rentabilidad en las micro y pequefas
empresas del sector comercio de Lima Metropolitana

7) La direccion financiera esta encargada del disefio de la vision, mision,
objetivos y politicas para facilitar la efectividad de las empresas del
sector comercio de Lima Metropolitana

8) La gestion financiera comprende las estrategias, tacticas, procesos,
procedimientos y técnicas para facilitar la efectividad de las micro y
pequefias empresas del sector comercio de Lima Metropolitana

9) Las micro y pequefias empresas del sector comercio de Lima
Metropolitana, deben minimizar sus costos y gastos para poder lograr

sus metas y objetivos empresariales.

Izquierdo (2014)%4, en su trabajo de investigacion “Incidencia de la gestion
empresarial en el desarrollo de las empresas” ha determinado las siguientes

conclusiones:

34 |zquierdo Rivas, Alejandro (2014) Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestion empresarial
en el desarrollo de las empresas”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal
para optar el Grado de Doctor en Contabilidad.



1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

La falta de crecimiento de las empresas se configura en la falta de
economia, falta de eficiencia, falta de efectividad, falta de mejora
continua y falta competitividad.

La gestion empresarial comprende la concrecion de las politicas,
mediante la aplicacion de estrategias, tacticas, procesos,
procedimientos, técnicas y practicas.

Una politica no es un documento legal; es un acuerdo basado en los
principios o directrices de un é&rea de actividad clave de una
organizacion.

Una politica expresa como va la organizacion sobre su trabajo y como
lo dirige.

Las buenas politicas expresan un modo justo y sensible de tratar los
asuntos. Mientras que sea posible, ninguna organizacion deberia
cambiar sus politicas a menudo.

La gestion empresarial es la herramienta fundamental para el
desarrollo de las empresas.

La gestion empresarial es un proceso conformado por la planeacion,
organizacion, ejecucion y control de los recursos y actividades de las
empresas, tienen que aplicar un modelo de gestion empresarial para
facilitar el proceso gerencial y la toma de decisiones; todo lo cual
incidird en el desarrollo de las mismas.

La gestion empresarial permite a la empresa disponer del capital
financiero, es decir del financiamiento propio y de terceros para
concretar las inversiones temporales y permanentes y generar
rentabilidad.

La gestibn empresarial dispone de politicas, estrategias, tacticas,

acciones, procesos y procedimientos.

10) La gestion empresarial ayuda a lograr la economia, eficiencia y

efectividad en las actividades de la empresa.

11) El desarrollo de las empresas, es un proceso que permite lograr las

metas y objetivos.



12) El desarrollo de las empresas, tiene como base la planeacién,

organizacion, direccion, coordinacion y control de las operaciones

financieras y administrativas

Chavez (2014)%°, en su trabajo de investigacion “Peru: Gestion empresarial

efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio” sefiala

que el problema se encuentra identificado en la falta de mejora de las

actividades de las empresas; frente a lo cual ha desarrollado su propuesta y

ha llegado a las siguientes conclusiones:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Un modelo de gestion empresarial efectiva facilita la formulacion de
estrategias y la toma de decisiones facilitando la mejora continua de las
pymes del sector comercio.

El proceso gerencial se desarrolla mediante la planeacién,
organizacion, direccion, coordinacion y control; facilitara en la
efectividad de las pymes del sector comercio.

Las decisiones empresariales deben ser sobre economia, eficiencia,
efectividad y mejora continua.

La competitividad es imponerse en costos, gastos, ventas y rentabilidad
a las empresas de la competencia. Esto es posible lograrlo cuando se
dispone de un modelo de gestibn empresarial efectiva, es decir
orientados a mejorar todo el acontecer empresarial.

La mejora continua de las pymes del sector comercio es posible sobre
la base de la gestidbn empresarial efectiva.

Un modelo de gestion empresarial efectiva contiene un proceso,
procedimientos, técnicas y practicas de gestibn generalmente
aceptadas orientadas en un proceso sistémico a lograr las metas y
objetivos empresariales.

Para reducir costos, incrementar ventas, mejorar la rentabilidad es
necesario disponer de un modelo de gestion orientado a la mejora

continua empresarial.

35 Chavez Sanchez, Luis (2014) Tesis: “Pert: Gestién empresarial efectiva para la mejora continua de
las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal
para optar el Grado de Maestro en Administracion.



Begazo (2014)%, en su trabajo de investigacion “La pequefia empresa y su
competitividad” evalua la economia, eficiencia, efectividad, productividad y
competitividad de las empresas, con el propésito de buscar mercados
internacionales y llega las siguientes conclusiones:
1) La competitividad es una urgencia en las empresas.
2) La competitividad es un proceso constructivo que se da en el tiempo.
3) La estructura 6ptima del capital financiero de las empresas facilita el
desarrollo de las inversiones y contribuye a la competitividad.
4) La estructura de las inversiones de las empresas deben ser
aprovechadas en todas su magnitud para hacerlos rentables.
5) Las inversiones generan rentabilidad y las deudas generan un costo;
por tanto debe procurarse que la rentabilidad sea mayor que el costo.
6) El proceso para la competitividad considera la economia, eficiencia,
efectividad, productividad y mejora continua empresarial.
7) La competitividad se logra alcanzando las metas y objetivos en forma
ventajosa para las empresas
8) La competitividad se concreta con la imposicion de unas empresas
frente a otras.
9) La competitividad representa una garantia para permanecer en el

mercado.

Zapata (2014)%, en su trabajo de investigacion “La gestion financiera y el
desarrollo en la actividad industrial de Lima Metropolitana” analiza la gestién
financiera y su contribucion en el desarrollo de las empresas y llega a las
siguientes conclusiones:

1) La gestion financiera abarca las decisiones de financiamiento,

decisiones de inversion y las decisiones de dividendos.

3¢ Begazo Rojas, Rigoberto (2014) Tesis: “La pequefia empresa y su competitividad”; presentada para
optar el Grado de Maestro en Desarrollo Econémico y Social en la Universidad Nacional
Federico Villarreal.
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2) Eldesarrollo de las pymes abarca la eficiencia, efectividad, productividad
y mejora continua empresarial.

3) La gestidn financiera facilita el desarrollo empresarial.

4) Las decisiones de financiamiento adecuadas contribuyen a tener
inversiones con alta rentabilidad.

5) La gestion efectiva de las inversiones y el financiamiento son la solucion
para que las empresas obtengan eficiencia, eficacia, economia;
productividad, mejoramiento continuo y competitividad en los sub-
sectores en los cuales llevan a cabo sus actividades empresariales.

6) La gestion financiera estratégica facilita la competitividad de las
empresas.

7) La gestion financiera abarca una serie de decisiones sobre economia,

eficiencia, efectividad y mejora continua de las empresas.

1.3.2 TESIS INTERNACIONALES

Herrera (2013)%; en su trabajo de investigacién “Analisis de reduccion de
costos financieros de una comercializadora de motocicletas mediante el uso
de zonas francas” sefiala que su investigacion tiene como finalidad analizar la
reduccion de costos financieros de una empresa establecida bajo el amparo
del Decreto Ley No. 65-89 Ley de Zonas Francas; empresa que funciona como
operador logistico (abastecedora regional), de mercaderia a la empresa
comercializadora de motocicletas, en cada uno de los paises de la regién
centroamericana, previo a la distribucion final al almacén encargado de la
venta final al cliente. Las conclusiones son las siguientes:

1) El estudio se enfocd en el método de administracion del inventario,
correcto manejo de pedidos consolidados y mejoramiento de los
indices de endeudamiento por reduccién de deuda bancaria, lo cual
repercute de manera directa en una disminucion de costos financiero

por la compra de mercaderia.

38 Herrera Galindo Rodrigo Estuardo (2013) Tesis: Analisis de reduccion de costos financieros de una
comercializadora de motocicletas mediante el uso de zonas francas. Presentada para optar
el Grado de Magister en Finanzas de la Universidad de San Carlos de Guatemala.
Tegucigalpa.



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

El analisis del manejo logistico pre-establecido por el usuario de zona
franca, permite cumplir con las entregas oportunas de la mercaderia
requerida por cada una de las empresas comerciales encargadas de
la venta al cliente final del producto que se comercializa.

El analisis del manejo consolidado de compra de mercaderia,
demuestra que esta manera de operar reduce los niveles de
endeudamiento adquiridos por las empresas que forman parte del
grupo comercial, esto debido a que la adquisicion de deuda bancaria
gue permite financiar la adquisicion de la mercaderia, se centraliza
por medio de un cupo pre autorizado de cartas de crédito a través de
un banco del sistema financiero nacional.

El indice de endeudamiento, tanto de la empresa que adquiere el
préstamo como la informacion consolidada del grupo comercial, se ve
mejorado por el manejo adecuado de los inventarios y montos de
préstamos adquiridos por refinanciamientos de los créditos
documentarios.

El adecuado manejo de los inventarios en toda empresa comercial, es
de importancia, debido a que siendo esta su actividad principal
(compra-venta de bienes), el peso que dicho rubro representa en el
Balance General de las compafiias es significativo.

El adecuado nivel de compra de mercaderia, permite que el
apalancamiento financiero se optimice y no conlleve a la obtencion de
préstamos al efectuar compras innecesarias, que sobrepase en
cantidades importantes el presupuesto de ventas establecido por la
administracion.

La adquisicion de financiamiento no necesario, conlleva al incremento
de costos financieros (intereses sobre los préstamos), que disminuyan

la utilidad de la empresa.



Hernandez (2014)%°, en su trabajo de investigacion “Decisiones financieras
para el desarrollo de las empresas” describe un conjunto de decisiones de
financiamiento, que permiten realizar las inversiones que necesitan las
empresas para desarrollarse en el marco de un mercado competitivo; las
conclusiones de su trabajo son las siguientes:

1) Las decisiones financieras facilitan el desarrollo de las empresas,
mediante el uso adecuado de los recursos financieros.

2) Las decisiones financieras pueden ser malas, regulares y buenas.
Estas Ultimas son tomadas en base a amplia informacién y ayudan en
el desarrollo empresarial.

3) Las decisiones financieras son partes de las decisiones generales de
la empresa y deben ser tomadas sobre datos internos y externos de las
empresas.

4) Las decisiones financieras permiten lograr niveles de rentabilidad
razonables para las empresas.

5) Las decisiones financieras permiten tener un costo promedio
ponderado de capital razonable para las deudas de las empresas.

6) Las decisiones financieras facilitan la economia, eficiencia y efectividad
empresarial.

7) Las decisiones financieras Optimas facilitan la competitividad

empresarial.

Para Calizaya (2015)%%; en su trabajo de investigacion “Analisis de las
variables macroeconémicas de mayor influencia en la inversion privada en
Bolivia” expone que el capitalismo sistema econémico mundial, reduce la
participacion del gobierno en la economia, transformando al sector privado en
el responsable del crecimiento econdmico. En su trabajo llegé a las siguientes

conclusiones:

3% Hernandez Fernandez, Marlene (2014) Tesis: “Decisiones financieras para el desarrollo de las
empresas®. Tesis presentada para optar el Grado de Magister en Finanzas en laUniversidad
Autonoma de México.
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1) EIl analisis de las principales variables macroeconémicas de mayor
preponderancia en la inversion privada en la economia boliviana
conlleva necesariamente la formulacion de un modelo econométrico
gue permita establecer dichas relaciones.

2) El analisis de la inversion privada esta relacionado con el accionar
empresarial, sector generador de recursos econémicos con resultados
relevantes en la economia boliviana.

3) Una de las variables fundamentales que posibilitara la consecucion de
objetivos macroeconémicos se constituye la Inversion Privada. Por esta
razon en la actualidad, muchos paises contintan aplicando procesos
de reformas estructurales en el area econémica productiva.

4) Lainversion es considerada como una de las variables fundamentales
gue promueve el crecimiento y desarrollo de un pais.

5) Las variables macroecondmicas de mayor influencia en la Inversiéon

Privada en Bolivia estan orientadas a fortalecer la inversion privada.

Para Aburto (2015)4, en su trabajo de investigacion “La inflacién y su impacto
sobre algunas variables socio-economicas en México” indica que la inflacion
se define como el alza generalizada de los precios. Por lo general, se mide
con las variaciones del indice de precios al consumidor (INPC). EI INPC no es
mas que el promedio del precio de algunos bienes y servicios, denominados
canasta basica. Las conclusiones son las siguientes:

1) Un aumento en el precio de alguno de los productos de la canasta
basica, ceteris paribus, por lo general producird un aumento en la
inflacion.

2) Muchas variables socio-econdémicas fluctian con respecto a
indicadores, como es el caso de la inflacion.

3) Como ejemplo de variables socio-econdmicas tenemos los salarios,

los rendimientos en renta fija, las tasas de interés de los créditos

41 Aburto Parrillat, Francisco Javier (2015) Tesis: La inflacion y su impacto sobre algunas variables
socio-economicas en México. Presentada para optar el Grado de Magister de Economia en
la Universidad de las Américas Puebla



hipotecarios, las sumas aseguradas de las pdlizas de seguro, entre
otras.

4) El proceso inflacionario en el cual se ha involucrado en el pais es de
gran preocupacion para la nacion.

5) Las autoridades del pais han tenido una reaccién a través de las
politicas monetarias efectuadas.

6) No se sabe si existe una relacion adecuada entre los incrementos de
los precios, los salarios, las tasas cobradas de los créditos

hipotecarios, las sumas aseguradas y los rendimientos de la renta fija.

Mufioz (2015)*?; en su trabajo de investigacién “Manejo de las finanzas
referentes a variables macroeconémicas que se aplican en el mercado
binacional colombo-venezolano” muestra la inquietud de conocer como la
mayoria de las empresas del mercado binacional colombo —venezolano han
tenido que preocuparse por estudiar, analizar, y controlar el costo integral de
financiamiento desde una perspectiva interna en vez de preocuparse por el
efecto externo que tiene las variables macroeconomicas como son el tipo de
cambio, la tasa de interés y la inflacion. Llegé a las siguientes conclusiones:

1) Hace falta un trabajo que exponga en forma global, los efectos que
tienen las variables macroecondmicas en el mercado binacional
colombo-venezolano, y cémo influyen en el costo integral de
financiamiento.

2) Esta investigacion pretende exponer los efectos que tiene las variables
macroeconémicas como fuente importante de riesgo para las empresas
gue se desarrollan en el mercado binacional colombo-venezolano.

3) Eltrabajo cubre en forma general los aspectos relevantes relacionados
con los riesgos financieros, fundamentalmente riesgo de mercado, de
crédito y liquidez, pero también riesgo operativo y legal. El trabajo que

a continuacion se presenta tuvo por objetivo analizar el manejo de las

4 Mufioz Ramos, Karina (2015) Tesis: Manejo de las finanzas referentes a variables
macroeconomicas que se aplican en el mercado binacional colombo-venezolano. Presentada
para optar de Magister en Economia en la Universidad de los Andes. Caracas.



finanzas referentes a las variables macroecondmicas en el mercado
binacional colombo-venezolano.

4) El manejo de las finanzas referentes a las variables macroeconémicas
en el mercado binacional colombo-venezolano, se ve realmente
afectado por los posibles riesgos financieros del mercado, donde el
intercambio de divisas depende del tipo de cambio y de la devaluacion
de la moneda nacional.

5) La estructura de capital de inversiéon y costo integral de financiamiento
va de la mano con las diferencias cambiarias existentes entre Colombia
y Venezuela.

Gonzales (2003)*3%; en su trabajo de investigacion “El impacto de las
variables macroecondmicas, tipo de cambio, tasa de interés e inflacion en
el costo integral de financiamiento de las empresas mexicanas productoras
de cemento” muestra la inquietud de exponer como las empresas privadas
se preocupan por analizar y controlar el costo integral de financiamiento
desde una perspectiva interna, dejando de preocuparse por el efecto
externo que tiene las variables macroecondémicas como son el tipo de
cambio, latasa de interés y la inflacion. Llego a las siguientes conclusiones:
1) Las variables Macroecondmicas, Tipo de Cambio, Tasa de Interés e
Inflacién, van ligadas mutuamente y el mantener la estabilidad econdmica
implica, un tipo de cambio estable a través de una politica monetaria
restrictiva que mantenga su paridad en el extranjero, una tasa de interés a
la baja de un solo digito que aliente a la inversién y al crédito, y una inflacion
moderada que no afecte la economia de los mexicanos. Estos tres factores
incentivan en gran medida al financiamiento de las empresas productoras
de cemento disminuyendo su costo integral de financiamiento, caso
contrario inhibiria el financiamiento y la inversion de las mismas, lo cual
traeria como consecuencia el aumento de dicho costo.

2) Siincrementa el Tipo de Cambio aumenta la utilidad cambiaria y porlo

tanto, disminuye el CIF.

43 Gonzales Gomez, Enrique (2003) Tesis: El impacto de las variables macroeconémicas, tipo de
cambio, tasa de interés e inflaciéon en el costo integral de financiamiento de las empresas
mexicanas productoras de cemento. .



3) Si Incrementa la Tasa de Interés aumenta el ingreso financiero y por lo
tanto, disminuye el CIF.

4) Si disminuye el tipo de cambio aumenta la perdida cambiaria y porlo
tanto aumenta el CIF.

5.) Si disminuye la tasa de interés disminuye el gasto financiero y por lo
tanto, disminuye el CIF.

6) Si incrementa la Inflacién aumenta el Repomo y por lo tanto Disminuye
el CIF.

7) Si Disminuye la inflacién disminuye el Repomo y por lo tanto

aumenta el CIF.

1.4 MARCO CONCEPTUAL

1.4.1 MARCO CONCEPTUAL DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
Segun el Glosario Términos Macroeconomia, se tiene los siguientes
conceptos:
Agregados monetarios: puede definirse como la suma del efectivo en
circulacion y del saldo vivo de determinados pasivos de las entidades
financieras con un alto grado de liquidez.
Apalancamiento financiero: el apalancamiento financiero consiste en usar
endeudamiento para financiar una operacion financiera.
Apreciacion: es una disminucion del tipo de cambio originado por las fuerzas
del mercado. Nuestra moneda gana valor respecto a la moneda extranjera.
Arbitrajista: agente que opera en el mercado de divisas al contado y trata de
obtener ganancias debido a las diferentes cotizaciones de las monedas en
distintas plazas.
Balanza Comercial: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que recoge
las exportaciones e importaciones de mercancias con el exterior.
Balanza de Pagos: es un documento contable que refleja la relacion de un
pais con el exterior a partir de las transacciones de bienes, servicios y de

capitales.



Balanza de rentas: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que recoge
las rentas generadas por la prestacion de un trabajo o el rendimiento de algun
activo financiero.

Balanza de Servicios: subpartida de la Balanza por cuenta corriente que
recoge los servicios prestados por turismo y viajes al exterior.

Balanza por cuenta corriente: subpartida de la Balanza de Pagos que
incluye las transacciones que implican algun intercambio de bienes, servicios,
rentas o transferencias.

Consumo publico: es el gasto o compras que realiza el sector publico para
el desempefio de sus funciones y objetivos. No se incluyen los gastos en
inversion.

Contabilidad Nacional: es la descripcion sisteméatica de la actividad econémica
de un pais, para el cual se establecen las rentas nacionales durante un
periodo de tiempo determinado.

Déficit publico: diferencia positiva entre el gasto del sector publico (la suma
de su consumo, inversion) mas transferencias y sus ingresos (impuestos).
Demanda agregada: es la cantidad de bienes y servicios que las familias, las
empresas, el gobierno y el resto del mundo pueden y desean obtener a un
determinado nivel de precios y en un periodo determinado en el pais.
Demandade dinero: cantidad de activos monetarios, como efectivo y cuentas
corrientes, que decide tener la gente en su cartera.

Demanda especulativa de dinero: parte de la demanda de dinero por parte
de los agentes que depende de la importancia de las expectativas de los
agentes acerca de los tipos de interés futuros en relacion a los presentes. La
demanda especulativa de dinero depende inversamente del tipo de interés.
Desempleo estructural: desempleo de larga duracién y crénico que se debe
a los desequilibrios entre las cualificaciones y otras caracteristicas de los
trabajadores en el mercado y las necesidades de los empresarios.
Devaluacion: es un aumento del tipo de cambio impuesto por la autoridad
monetaria con finalidades diversas, como el fomento nuestras exportaciones.
Dinero bancario: lo constituyen los depdsitos a la vista que posee el sistema

bancario.



Dinero legal: es el que impone por ley el gobierno en cada momento.
Dinero mercancia: es un bien que tiene el mismo valor como unidad
monetaria que como mercancia.

Economia abierta: economia nacional que tiene relaciones comerciales y
financieras con el exterior.

Economia cerrada: es una economia nacional que no comercia o tiene
relaciones financieras con el resto del mundo.

Encaje bancario: es la parte de los depdsitos y otros pasivos bancarios que
los bancos mantienen disponibles de forma liquida. Una parte del encaje es
obligatoria, fijada por la autoridad monetaria, y otra parte es voluntaria y
depende de la politica particular de cada banco.

Encaje voluntario: es la parte de los depdsitos y otros pasivos bancarios que
los bancos mantienen voluntariamente disponibles de forma liquida, por
encima del coeficiente legal de caja. Depende inversamente del tipo de
interés.

Existencias: bienes terminados que no se han vendido, bienes que estan
produciéndose y materiales de produccién que tienen las empresas.
Expectativas empresariales: variable econdémica que recoge factores
dificilmente cuantificables que influyen en las decisiones de inversién de las
empresas, como el ambiente econémico del momento y las perspectivas de
los empresarios sobre la evolucion futura de la actividad economica.
Exportacion de bienes y servicios: importe de las ventas de bienes y
servicios que realiza el pais al exterior.

Factores de produccién: factores que intervienen en el proceso de
produccién, como bienes de capital, trabajo, materias primas y energia.
Funcion de Demanda Global: en un diagrama en el que la produccién se
encuentra en el eje de abscisas y el nivel de precios en el de ordenadas,
relacion de pendiente negativa entre el nivel de precios y la demanda de
produccion del conjunto de la economia.

Gasto Nacional: gasto total realizado por los agentes econémicos (familias,

empresas y sector publico) en bienes de consumo e inversion.



Importacién de bienes y servicios: importe de las compras de bienes y
servicios que realiza el pais al exterior.

Impuesto directo: es aquél que grava directamente el ingreso de los
contribuyentes en concepto de gravdmenes a las remuneraciones,
propiedades, ganancias de capital, o cualquier otra fuente de ingreso de las
personas fisicas y empresas.

Impuesto indirecto: es aquél que grava el consumo de los contribuyentes,
se llama indirecto porque no repercute de forma directa sobre los ingresos
sino que recae sobre los costes de produccién y venta de las empresas y se
traslada a los consumidores a través de los precios.

indice de precios: es una medida ponderada de los precios de un conjunto
de bienes, en el que cada bien se valora segun su importancia en el producto
total.

indice de Precios al Consumo (IPC): representa el coste de una cesta de
bienes y servicios consumida por una economia doméstica representativa.
Inflacién: es el crecimiento general y continuado de los precios de los bienes
y servicios de una economia. Se calcula como la tasa de crecimiento de algin
indice de precios.

Inflacién subyacente: es la inflacion que no tiene en cuenta el crecimiento
de los precios de aquellos bienes que sufren una mayor variacién en sus
precios, como son los alimentos no elaborados y los productos energéticos.
Intermediarios financieros: son los agentes econémicos cuya principal
actividad es tomar prestados fondos de los agentes excedentarios y prestarlos
a los agentes deficitarios.

Inversion privada bruta: recursos destinados a mantener y ampliar la
capacidad productiva y el nivel de existencias de las empresas, junto con los
recursos destinados a la adquisicion de viviendas. Si le quitamos el gasto en
la amortizacion de los bienes tendremos la inversion en términos netos.
Macroeconomia: rama de la Teoria EconOmica que se ocupa del
comportamiento global de la economia, es decir, de las expansiones y

recesiones de la produccion de bienes y servicios de la economia, de su



crecimiento, de la evolucion del nivel de precios, del empleo y de las
relaciones con el exterior.

Mercado de capitales: aquel en el que se intercambian activos financieros
con plazo de vencimiento superior al afio. Por ejemplo los bonos, obligaciones,
las acciones, etc.

Mercado de divisas: lugar, no necesariamente fisico, en el que se compran
y venden las divisas de los diferentes paises y se determina el tipo de cambio
de cada moneda. Segun el plazo de las operaciones, el mercado de cambios
puede ser al contado o "spot" y a plazo o "forward".

Mercado financiero: es el lugar o mecanismo en el que se intercambian
activos financieros y se determinan sus precios.

Mercado monetario: aguel en el que se intercambian activos financieros con
plazo de vencimiento inferior al aflo. Por ejemplo, las Letras del Tesoro o los
pagarés de empresa.

Oferta monetaria: es la forma mas habitual de medir la cantidad de dinero,
es igual a la suma del efectivo en manos del publico mas los depdsitos a la
vista.

Oferta monetaria enddgena: oferta monetaria que se hace depender de
alguna otra variable, como el tipo de interés, lo que hace que pase a ser una
variable enddégena del modelo que se considere.

Pasivos Monetarios del banco central: contradiccién que se produce entre
lo que a veces se suele decir de que una economia que ahorra se vuelve mas
rica, y lo que se observa en un modelo simple renta-gasto, en el que se
demuestra que un aumento del ahorro disminuye el nivel de renta.

Pleno empleo: corresponde al caso en el que toda la poblacion activa esta
ocupada, exceptuando el desempleo friccional. En Teoria Econdmica también
se aplica a la situacién en que todos los mercados se encuentran en equilibrio.
Poblacién activa: es el nUmero de personas que, siendo capaces y estando
en edad de trabajar (a partir de 16 afios), o estan ocupadas, o estan
desempleadas involuntariamente.

Poblaciéon desempleada: es la parte de la poblaciéon activa que no esta

ocupada.



Poblacién ocupada: parte de la poblacion activa que ocupa un puesto de
trabajo legal.

Politica contra-ciclica: politica econdémica que actia en sentido contrario al
ciclo de la economia, de manera que en épocas de crisis se actla de forma
expansiva para hacer crecer la renta y en épocas de crecimiento se aplican
politicas contractivas para evitar la inflacion.

Politica econdmica: directrices y acciones mediante los cuales el Estado
regula y orienta el proceso econémico del pais, haciendo uso de los medios
exclusivos de que dispone: politica fiscal, politica de gasto, politica monetaria,
etc.

Politica fiscal: es el uso por parte del Estado de los impuestos y la deuda
publica para modificar el nivel de renta de un pais. Este objetivo se puede
concretar en: a) redistribuir la renta y los recursos, b) contrarrestar los efectos
de las depresiones, y ¢) aumentar el nivel general de la renta.

Politica monetaria: conjunto de instrumentos y medidas aplicados por el
gobierno, a través del banco central, para controlar la cantidad de dinero en la
economia, con el proposito fundamental de mantener la estabilidad
econdmica del pais y evitar una balanza de pagos adversa.

Precio a coste de los factores: valoracion de la produccién antes de afiadir
los impuestos indirectos netos de subvenciones a las empresas.

Precios constantes: expresa el valor de las mercancias y servicios a precios
de un afo base. De esta manera pueden compararse valores de distintos afios
ya que se elimina la influencia de los precios.

Precios corrientes o de mercado: cuando se expresa el valor de las
mercancias y servicios a los precios de cada afo.

Produccion potencial: es el nivel de produccién que obtendria una economia
si estuvieran empleados todos los recursos de capital y trabajo. Este concepto
también esté asociado al nivel de empleo de "pleno empleo".

Productividad marginal del trabajo: caracteristica de las funciones de
produccion que implica que cuantos mas trabajadores se utilizan, menos
produccion puede obtenerse (manteniendo constante la cantidad del stock de

capital).



Producto Interior Bruto: es el valor total a precios de mercado de los bienes
y servicios producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado.
Se valora a "precios de mercado” si incluye los impuestos indirectos netos de
subvenciones, si no los incluye se valora a "coste de los factores".

Producto Nacional Bruto: es el valor total a precios de mercado del flujo de
bienes y servicios generado por los factores propiedad de residentes dentro y
fuera del pais en cuestion, durante un periodo determinado.

Renta Nacional: suma de la remuneracién de los asalariados, la renta de los
propietarios, la renta de las personas procedente de alquileres, losbeneficios
de las sociedades y los intereses netos. También es el Producto Nacional Neto
medido a coste de los factores.

Reservas bancarias: activos liquidos que tienen los bancos para satisfacer
las demandas de dinero efectivo de sus clientes o para pagar los cheques
extendidos contra las cuentas de sus depositantes.

Restriccidon presupuestaria: referida al gobierno, quiere decir que los déficits
publicos deben financiarse con emision de dinero o con emision de bonos.
Revaluacion: es una disminucion del tipo de cambio impuesto por la autoridad
monetaria.

Riqueza monetaria o financiera: es la suma de la cantidad de dinero y de

bonos que poseen los agentes.

1.4.2. MARCO CONCEPTUAL DEL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL
Segun el Glosario Términos Financieros, se tiene los siguientes conceptos:
Sistema financiero bancario: Este sistema esta constituido por el conjunto
de instituciones bancarias del pais. En la actualidad el sistema financiero
Bancario esta integrado por el Banco Central de Reserva, el Banco de la
Nacion y la Banca Comercial y de Ahorros. A continuacion examinaremos
cada una de éstas instituciones.
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP): Autoridad monetaria
encargada de emitir la moneda nacional, administrar las reservas
internacionales del pais y regular las operaciones del sistema financiero

nacional.



Banco de la Nacidon: Es el agente financiero del estado, encargado de las
operaciones bancarias del sector publico.

Banca comercial: Instituciones financieras cuyo negocio principal consiste en
recibir dinero del publico en depédsito o bajo cualquier otra modalidad
contractual, y en utilizar ese dinero, su propio capital y el que obtenga de otras
cuentas de financiacién en conceder créditos en las diversas modalidades, o
a aplicarlos a operaciones sujetas a riesgos de mercado.

Sucursales de los bancos del exterior: Son las entidades que gozan de los
mismos derechos y estan sujetos a las mismas obligaciones que las empresas
nacionales de igual naturaleza.

Financieras: Lo conforman las instituciones que capta recursos del publico y
cuya especialidad consiste en facilitar las colocaciones de primeras emisiones
de valores, operar con valores mobiliarios y brindar asesoria de caracter
financiero.

Cajas municipales de ahorro y crédito: Entidades financieras que captan
recursos del publico y cuya especialidad consiste en realizar operaciones de
financiamiento, preferentemente a las pequefias y micro-empresas.

Entidad de desarrollo a la pequeiia y micro empresa — EDPYME:
Instituciones cuya especialidad consiste en otorgar financiamiento
preferentemente a los empresarios de la pequefa y micro-empresa.

Caja municipal de crédito popular: Entidad financiera especializada en
otorgar créditos pignoraticio al publico en general, encontrandose para
efectuar operaciones y pasivas con los respectivos Consejos Provinciales,
Distritales y con las empresas municipales dependientes de los primeros, asi
como para brindar servicios bancarios a dichos concejos y empresas.

Cajas rurales: Son las entidades que capta recursos del publico y cuya
especialidad consiste en otorgar financiamiento preferentemente a los
empresarios de la pequefia y micro-empresa.

Empresa de arrendamiento financiero: Organizacion cuya especialidad
consiste en la adquisicion de bienes muebles e inmuebles, los que seran

cedidos en uso a una persona natural o juridica, a cambio de pago de una



renta periddica y con la opcion de comprar dichos bienes por un valor
predeterminado;

Empresas de factoring: Entidades cuya especialidad consiste en la
adquisiciéon de facturas conformadas, titulos valores y en general cualquier
valor mobiliarios representativo de deuda

Empresas afianzadora y de garantias: Empresas cuya especialidad
consiste en otorgar afianzamiento para garantizar a personas naturales o
juridicas ante otras empresas del sistema financiero o ante empresas del
exterior, en operaciones vinculadas con el comercio exterior.

Empresa de servicios fiduciarios: Instituciones cuya especialidad consiste
en actuar como fiduciario en la administracién de patrimonios autonomos
fiduciarios, o en el cumplimiento de encargos fiduciarios de cualquier
naturaleza.

Cooperativas de ahorro y crédito: En la actualidad operan cientos de estas
entidades que facilitan créditos a sus socios.

Stock de capital: es el conjunto de fabricas, maquinas, equipamientos,
oficinas, viviendas ylos bienes que se han utilizado en el proceso productivo.
Tasa de cobertura: es el tanto por uno de importaciones que cubren las
exportaciones, se calcula como el cociente entre el importe de las
exportaciones y el de las importaciones. Si su valor es menor que uno significa
gue nuestras exportaciones soélo cubren una parte de los pagos por
importaciones.

Teoria cuantitativa del dinero: teoria monetaria clasica segun la cual la
demanda nominal de dinero es proporcional al PIB nominal, por lo que la
velocidad de circulacion del dinero es constante.

Teoria econOmica: conjunto de ideas sobre la economia que se han
organizado en un modelo légico.

Tipo de cambio a plazo o forward: tipo de cambio formado en los mercados
de divisas a plazo. El plazo de entrega de las divisas se pacta y suele ser de
uno, dos tres o seis meses. Cuando el tipo de cambio a plazo es inferior al de
contado se dice que existe una "prima", mientras que si el tipo a plazo es

superior al de contado se habla de un "descuento”.



Tipo de cambio al contado o spot: tipo de cambio formado en los mercados
de divisas al contado. El plazo de entrega de las divisas es de hasta dos dias.
Tipo de cambio con fluctuacién sucia: cuando el tipo de cambio fluctia
libremente dentro de unas bandas que ha fijado previamente la autoridad
monetaria. Si el tipo de cambio sobrepasa esos limites la autoridad interviene
comprando o vendiendo las divisas necesarias para que retorne al interior de
las bandas.

Tipo de cambio efectivo: es un indice de precios que representa la
valoracion de una cesta de bienes extranjeros expresados en moneda
nacional.

Tipo de cambio flexible: cuando el tipo de cambio se determina en los
mercados de divisas por la accion de las fuerzas de la oferta y la demanda,
sin que intervenga la autoridad monetaria.

Tipo de cambio nominal: es el numero de unidades de cuenta de moneda
nacional equivalentes a una unidad monetaria de otro pais. Es el que
habitualmente se asocia con la expresion "tipo de cambio”.

Tipo de cambio real: es un indice que mide la competitividad de la economia
nacional frente al exterior. Se calcula como el producto del tipo de cambio por
el nivel de precios internacional y dividido por el nivel de precios nacional. Un
aumento del tipo de cambio real indica un aumento en la competitividad
nacional frente al exterior.

Tipo de interés nominal: es la proporcidn existente entre la cantidad a pagar
por el uso del capital dinerario y el importe del préstamo recibido. Es el tipo de
interés que figura en los contratos de préstamo.

Tipo de interés real: es la diferencia entre el tipo de interés nominal y la tasa

de inflacion.



2.1

CAPITULO II;
EL PROBLEMA, OBJETIVOS, HIPOTESIS Y VARIABLES

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.2.1 DESCRIPCION DE LA REALIDAD PROBLEMATICA

Las decisiones de financiamiento se buscan con la finalidad de iniciar o
expandir las empresas, son imprescindibles para concretar las actividades
empresariales tales como adquirir los activos corrientes y no corrientes, el
capital de trabajo y bienes de capital.

En las empresas se sabe que las fuentes de financiamiento originan costos
mientras que las inversiones originan rentabilidad, es por ello que el costo de
financiamiento es analizado en base a la rentabilidad de los proyectos, lo cual
consideramos que es pertinente, pero no suficiente; es por ello que enfocamos
el problema en que la mayoria de las empresas del sector privado siempre se
han preocupado por analizar y controlar el Costo de Financiamiento desde
una perspectiva interna sin preocuparse por incluir en el analisis el efecto
externo que tiene las Variables Macroecondémicas, como la inflacion, el tipo de
cambio y la tasa de interés; debido a su directa relacion con el costo de
financiamiento.

El riesgo financiero debe ser cubierto y analizado de manera integral de tal
forma que los factores internos y externos no incidan de forma negativa en el
costo de financiamiento, en perjuicio de intereses de las organizaciones.
Sobre el financiamiento empresarial, las empresas disponen de dos grandes
fuentes de financiamiento, la interna a través de los aportes de capital de los
accionistas y la externa a través de préstamos de diferentes entidades. Para
la descripcion adecuada del problema en el marco del método deductivo se
ha realizado la observacién del problema y efectuada la deduccion de efectos
en tres niveles, como Latinoamérica, nuestro pais en general y las empresas

productoras de cemento del pais.



EL FINANCIAMIENTO A NIVEL LATINOAMERICA%4:

Parece ser que la financiacion de los proyectos por parte de los estados
latinoamericanos no es un problema de voluntad a secas como generalmente
se ha hecho ver. Es mas, no se trata de un problema de financiacién crediticia.
Es un problema de politicas respaldadas por una normatividad concordante
con las necesidades. La afirmacién anterior no pretende ser una defensa. De
hecho es una denuncia aun peor de lo que en realidad pasa con el acceso al
crédito por parte de las empresas. Hagamos un recorrido por la politica de
desarrollo para luego evaluar las condiciones competitivas de las empresas
para terminar con los problemas propios. La region de América Latina pasa
por un momento critico en su historia comercial. Por un lado, los paradigmas
de la industrializacion protegida se han roto y por el otro el mercado
globalizado es el nuevo escenario donde se tiene que actuar.

La competitividad de las empresas esta condicionada a su independenciadel
estado y el mercado sanciona positiva 0 negativamente los emprendimientos.
Sin embargo esto no es aplicable a la regién donde el fomento de la industria
nacional no puede abandonarse por unos dictdmenes externos y desviados
de la realidad. Hace poco tiempo que los estados han retomado su iniciativa
de fomento de las nuevas empresas nacionales, destinando recursos para
aguellas que se ajustan al tipo exportador. Sin embargo estas empresas
presentan problemas de financiacion y de acceso al crédito que merecen un
estudio mas detallado e inversiones de gran escala para poder sobre llevarla
situacion. En primer lugar las empresas productoras son percibidas como
entidades de alto riesgo, por lo que los bancos prefieren desviar sus recursos
a organizaciones de otras actividades que puedan cumplir con sus
obligaciones.

La heterogeneidad de las empresas productoras es un problema mayusculo
cuando tratamos de dirigir el crédito y esto hace que los estudios de crédito

sean mas costosos. Esto hace que automaticamente se reduzcan las

44 Panel “Cultura Exportadora, recursos Humanos, competitividad y formacion del Administrador en la
generacion de Empresas orientadas a la Exportacion.” Llevada a cabo por los doctores Miguel
GOmez Martinez, presidente Bancoldex y Orlando Salinas Gomez, Presidente ASCOLFA
Bogota, dentro del Décimo Tercer Congreso Latinoamericano De Estudiantes De
Administracién De Empresas. Bogota Octubre 16 de 2015



posibilidades que un banco se interese siquiera por adelantar este proceso de
seleccion con solicitudes de montos razonables que son los que las empresas
productoras solicitan.

Una dificultad mas esté en el poco desarrollo del mercado de capitales
(capitales de riesgo) del que tanto se habla en la academia. La region muestra
una marcada tradicion al financiamiento con deuda por parte de las mismas
empresas, lo que es un grave problema de democratizacién de los recursos.
En gran parte de los paises de América Latina aun hoy se pretenden cubrir
estas falencias en crédito y recursos con organizaciones de fomento de
segundo piso. Esta afirmacion de por si parece contradictoria. Los bancos de
segundo piso no cumplen con la verdadera funcién de fomento, ya que pasan
por el intermediario de primer piso y este a su vez busca maximizar su
beneficio y no brindar un servicio a las empresas productoras. Ademas de los
anteriores existen también problemas de tipo tributario. En lugar de adelantar
exenciones para las empresas productoras los gobiernos no diferencian, ni
brindan incentivos apropiados para estas empresas lo que lleva al
debilitamiento de la red productiva. Parece que los banqueros del continente
no mostraran agradecimiento por el sacrificio que los estados han tenido que
hacer para salvar los sistemas financieros, sus negocios. Parece que los
banqueros no comprendieran que no solo estan para exportar capitales sino
para lo que deben estar, para prestarle dinero a las empresas productoras; el
riesgo no es disculpa, ese es su negocio.

Frente a esta situacion tan dificil de falta de garantias por parte de la empresa,
de falta de crédito por parte del sector financiero y de falta de politicas
aplicables a nuestra realidad es preciso que exijamos del estado y de la banca
regional mayor transparencia en el manejo de los recursos para poder acceder
a ellos a costos mas razonables y que iniciemos un desmantelamiento de las
leyes obsoletas que amarran los recursos y adoptemos en cambio leyes que
utilicen las nuevas herramientas de control para que los recursos lleguen a su
destino como inversion y no como préstamo. En pocas palabras, si el sistema
financiero prefiere seguir con las empresas no productoras debemos

obligarlos por medio de mecanismos de cuotas para que una parte llegue a



las empresas productoras. Y si para eso deben implementar herramientas de
evaluacion mas modernas que disminuyan costos entonces se los debe

obligar a hacerlo para que presten un mejor servicio.

EL FINANCIAMIENTO EN EL PERU:

Segun Luis Alexis Sanchez, director ejecutivo de Prestaclub; Peru estaria
guedandose al margen de una tendencia global de financiamiento alternativo
gue estd dinamizando y brindando liquidez a las economias de muchos
paises, esto es lo que ha sefialado Luis Alexis Sanchez, director ejecutivo de
Prestaclub. “Luego de las crisis financieras de los ultimos afios, la banca
retrajo sus colocaciones a nivel mundial y dej6 a muchas industrias sin
financiamiento. Ahi es donde entraron nuevos actores en un sistema de
financiamiento alternativo, el ‘Shadow Banking’, que son actores del mercado
de capitales que ingresaron en lo que era antes el negocio de la banca
comun”.

En Perd, sin embargo, las personas que no logran acceder al sistema
tradicional, por hallarse en Infocorp o por no poder sustentar posibilidades de
pago, y quienes logran acceder pero no en las condiciones que requieren,
tienen casi nulas opciones de lograr financiamiento para iniciar un
emprendimiento o cubrir algin gasto urgente de salud o educacion. “Peru esta
mas 0 menos en el 50% de financiamiento con respecto al PBI, a diferencia
de paises como Chile, que esta en el 70% o EE.UU., que esta arriba del 100%.
En estos paises el mercado alternativo incluye opciones de capitales de
riesgo, inversionistas angeles, crowdfunding, fondos privados de
financiamientos, plataformas digitales como LendingClub, Prosper, etc.”,
menciona el representante de Prestaclub. Si bien el sistema financiero
tradicional debe cuidar el ahorro del publico, existen otros agentes interesados
en invertir en el negocio de un chico universitario, en start ups y otras
iniciativas, pero que al hacerlo, encuentran un tema tributario que hace el
retorno menos atractivo para su inversion y encarecen la tasa de interéspara

los beneficiados.



“En Peru, cuando los bancos o entidades financieras reguladas prestan dinero
tienen una tasa de interés que no paga IGV, mientras que los que no tienen
gue ver con el sistema de financiamiento tradicional pagan el impuesto. Esto
hace que las tasas de interés de los sistemas alternativos se encarezcan para
el publico”, dice Sanchez.

La legislacion peruana también prohibe otros tipos de financiamiento
populares en el mundo como los crowdfunding asociados a deuda o acciones,
gue debidamente regulados, vienen siendo explotados con éxito en otros
paises para financiar iniciativas tecnoldgicas y de innovacion. “La solucion es
gue se permita acceder a la neutralidad tributaria. Procapitales, que es la
entidad que de cierta manera responde sobre los intereses de la gente que
esta en el mercado de capitales, ya esta tratando de promover esto. Asi, Si
ahora se trabaja a una tasa de 35%, eliminando el IGV esa tasa
automaticamente bajaria a 27%”, menciona Sanchez. Al tratarse de un tema

legislativo, el tema queda a consideracion del Congreso.

FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PRODUCTORAS DE CEMENTO:
Estas empresas han tenido dificultades en obtener financiamiento propio, es
decir a través de la venta de un mayor nimero de acciones. Asimismo han
tenido limitaciones en la emision de bonos.

Por otro lado las empresas productoras también han tenido dificultades para
acceder al financiamiento empresarial a través de la banca comercial; toda
vez que dicha banca quiere imponer tasas, plazos, seguros, portes,
comisiones y demas gastos lo que origina un alto costo financiero para las
empresas que buscan compensar su costo promedio ponderado de capital
con la tasa de rentabilidad minima atractiva que generen de la explotacion de
Sus operaciones.

El problema del financiamiento ha originado problemas en la falencia de los
bienes de capital, como terrenos, fdbricas, maquinaria, vehiculos, muebles y
otros; y, en el capital de trabajo, tal como dinero en efectivo, materias primas,
insumo, envases Yy otros; todo lo cual repercute en que no permite tener una

capacidad instalada y utilizarla para generar riqueza empresarial.



2.1.2

De acuerdo con la asociacién de empresas productoras de cemento del pais
se tiene que el 58% considerd que el mayor reto al que se enfrentan es el
financiamiento, el 16% a la toma de decisiones y el 15 % a la planeacion de
los recursos y actividades productivas. El principal factor que detiene a las
empresas productoras es el brazo de financiamiento tanto propio como de
terceros; los accionistas se muestran ligeramente renuentes a dar mayores
aportes de capital; tampoco quieren comprar bonos; los bancos ven a estas
empresas como de riesgo medio alto; lo que indice en las tasas de interés y
los plazos de los créditos. En los factores de riesgo que se presentan eneste
proceso, el 33 % menciona la falta de financiamiento, el 21 % la inseguridad
y otro 21 % la pérdida de inversion.

En este trabajo se propone como solucion a la informacién de las variables
macroecondémicas como la inflacion, el tipo de cambio, la tasa de interés y el
producto bruto interno como elementos que ayudaran a las empresas
productoras de cemento a organizar racionalmente el capital financiero de las
empresas; a negociar su financiamiento y a aprovechar mejor las

negociaciones con los entes crediticios del mercado.

ANTECEDENTES TEORICOS

Las variables macroecondmicas constituyen la informacion sobre el pulso de
la economia del pais.

En este trabajo de entre muchas variables macroecondémicas, se considera
gue la inflacion, tipo de cambio y tasa de interés son las que tienen un gran
impacto en el costo de financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais.

El financiamiento empresarial es la estrategia como las empresas productoras
de cemento del pais, obtienen los recursos financieros para llevar a cabo sus
actividades.

El financiamiento mas comun entre las empresas productoras de cemento
proviene del aporte de los accionistas de las empresas a través de las
acciones que tienen en las empresas, también mediante la emisién de bonos;

y mediante uno de los instrumentos mas conocidos como son los créditos



bancarios; pudiendo ser créditos para capital de trabajo y créditos para bienes
de capital, mediante créditos hipotecarios, arrendamiento financiero e incluso

créditos sindicados.

2.1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA

2.1.3.1 PROBLEMA PRINCIPAL
¢De qué manera las variables macroeconomicas inflacién, tipo de cambio
y tasa de interés impactan en el costo de financiamiento de las empresas

productoras de cemento del pais?

2.1.3.2 PROBLEMAS SECUNDARIOS
1) ¢De qué manera la inflacion impacta en el costo de financiamiento de
las empresas productoras de cemento del pais?
2) ¢De gué manera el tipo de cambio impacta en el costo de
financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais?
3) ¢De qué manera la tasa de interés impacta en el costo de

financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais?

2.2 FINALIDAD Y OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
2.2.1 FINALIDAD
Este trabajo ha tenido dos finalidades:

1) Proporcionar un método de analisis de las Variables Macroeconémicas
inflacién, tipo de cambio y tasa de interés ya que representan riesgos
financieros para las empresas productoras de cemento del pais y estos
riesgos deberian ser vigilados con suficiente cautela, ya que
representan un alto potencial de pérdidas financieras importantes para
las empresas.

2) Optar el grado de Maestro en Finanzas y Mercado Financieros por la

Universidad Inca Garcilaso de la Vega.

2.2.2 OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS
2221 OBJETIVO GENERAL



Determinar la manera como las variables macroecondmicas inflacion, tipo
de cambio y tasa de interés impactaron en el costo de financiamiento de las

empresas productoras de cemento del pais.

2.2.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
1) Determinar la manera como la inflacién impacté en el costo de
financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.
2) Determinar la manera como el tipo de cambio impacto en el costo de
financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.
3) Determinar la manera como la tasa de interés impact6 en el costo de

financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.

2.2.3 DELIMITACION DEL ESTUDIO

Delimitacion espacial:
Este trabajo se desarroll6 en las empresas productoras de cemento del pais.
Delimitacion temporal:
Esta investigacion ha cubierto el periodo del afio 2006 hasta el 2016.
Delimitacion tedrica:
En esta investigacion ha tratado las siguientes teorias:

% Variables macroeconémicas

% Costo de Financiamiento de las empresas productoras de cemento

del pais.

2.2.4 JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DEL ESTUDIO
Justificacion Tedrica
Es importante porque permitié plasmar los conocimientos y experiencia de las
variables macroecondémicas en el financiamiento de las empresas productoras

de cemento del pais.

Justificaciéon Practica
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23.1

2.3.2
2321

2.3.2.2

Este trabajo se justifica en la solucion que se brinda a la problemética del

costo de financiamiento empresarial, para las empresas cementeras del pais.

Justificacién metodoldgica
A través de la metodologia empleada y los instrumentos utilizados, estan a
disposicion de la comunidad cientifica para ser tomados en posteriores

investigaciones

IPOTESIS Y VARIABLES

SUPUESTOS TEORICOS

En este trabajo se asume que las empresas productoras de cemento del pais
tendran amplia informacion de las variables macroeconémicas; lo que les dara
la posibilidad de minimizar el riesgo y acceder a la mejor fuente de
financiamiento, esto incluye un costo razonable, igualmente una tasa
razonable, en plazos adecuados, sin muchos gastos administrativos y con
riesgos manejables.

En el mismo marco se considera que las empresas productoras de cemento,
de alguna manera tienen solucionada la planeacién, organizacion, direccion,
coordinacion y control de los recursos, actividades, procesos y procedimientos

empresariales.

HIPOTESIS PRINCIPAL Y ESPECIFICAS
HIPOTESIS PRINCIPAL
Las variables macroecondmicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés
impactan en el costo de financiamiento de las empresas productoras de

cemento del pais.

HIPOTESIS ESPECIFICAS

1) La inflacion impacta en el costo de financiamiento de las empresas
productoras de cemento del pais.

2) Eltipo de cambio impacta en el costo de financiamiento de las

empresas productoras de cemento del pais.



3) Latasa de interés impacta en el costo de financiamiento de las

empresas productoras de cemento del pais.

2.3.3 VARIABLES E INDICADORES

TABLA 1
FUNCIONAMIENTO DE LAS VARIABLES E INDICADORES
VARIABLES INDICADORES TIPO DE ESCALA RELACION
VARIABLE
X.1. Inflacion Cuantitativa | De Intervalo
VARIABLES Valores del
INDEPENDIENTES 2006 al 2016
X.2. Tipo de cambio Cuantitativa | De Intervalo Modelo
X. VARIABLES Valores del multivariado
MACROECONOMICAS 2006 al 2016 Y=f(x1,x2,x3)
X.3. Tasa de interés Cuantitativa | De Intervalo
Valores del
2006 al 2016
Y.1. Valor monetario Cuantitativa | De Intervalo
del Costo del Valores del
financiamiento 2006 al 2016

VARIABLE
DEPENDIENTE

Y. COSTO DE
FINANCIAMIENTO DE
LAS EMPRESAS
PRODUCTORAS DE
CEMENTO

empresarial

Fuente: Elaboracion propia




CAPITULO IlIl;
METODO, TECNICAS E INSTRUMENTOS

3.1 POBLACION Y MUESTRA

3.11

3.1.2

POBLACION

La poblacion de la investigacién estuvo conformada por series anuales de
valores obtenidos de fuentes secundarias respecto a la tasa de interés (BCRP:
Tasa interés moneda nacional - promedio activa (TAMN) — nominal 2003 —
2016), inflacién (BCRP: indice de precios al consumidor 1938 — 2014), tipo de
cambio (BCRP: tipo de cambio promedio venta 1950 — 2016) como variables
macroecondémicas y costo de financiamiento de las empresas productoras de
cemento (SMV: Estados financieros consolidados 2006 — 2016) CEMENTOS
PACASMAYO, UNACEM (CEMENTOS LIMA, CEMENTO ANDINO) y YURA.

MUESTRA

El tipo de muestra es no probabilistica y el muestreo es no probabilistico
debido a que la muestra ha sido escogida arbitrariamente. Segun Hernandez,
Fernandez y Baptista (2014, p. 276) afirma que “en las muestras no
probabilisticas la eleccion de los elementos no depende de la probabilidad,
sino de las causas relacionadas con las caracteristicas de la investigacion o
los propdsitos del investigador” de manera que, la muestra para este estudio
estuvo conformada por 11 anualidades del 2006 al 2016 relacionadas con las
variables macroecondémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés entre
los afios 2006 — 2016 y de las empresas productoras de cemento CEMENTOS
PACASMAYO, UNACEM (CEMENTOS LIMA, CEMENTO ANDINO) y YURA
el costo de financiamiento de los estados de resultados para los afios 2006 -
2016.



Tabla 2
Distribucion de las variables macroecondmicas de las empresas CEMENTOS
PACASMAYO, UNACEM (CEMENTOS LIMA, CEMENTO ANDINO) y YURA siendo

productoras de cemento del pais.

Tipo Tasa
- Costo .,

Empresa Afo , . de Inflacion de

Financiero . ,
cambio Interés

CEMENTOS 2006 -4,681 3.275 2.001 23.08
PACASMAYO 2007 -3,955 3.129 1.779 22.28
2008 -33,315 2.926 5.788 23.02
2009 -8,090 3.012 2.935 19.94
2010 -9,193 2.826 1.530 18.73
2011 -15,048 2.755 3.370 18.86
2012 -1,181 2.638 3.655 19.09
2013 -58,320 2.703 2.806 15.88
2014 -34,282 2.839 3.246 15.67
2015 -20,978 3.186 3.548 16.09
2016 74,698 3.377 3.593 17.16
UNACEM 2006 2,278 3.275 2.001 23.08
(CFT_I\IAME,L\”Y—OS 2007 -6,247 3.129 1.779 22.28
CEMENTOS 2008 -44,336 2.926 5.788 23.02
ANDINO) 2009 -22,201 3.012 2.935 19.94
2010 -58,298 2.826 1.530 18.73
2011 -52,128 2.755 3.370 18.86
2012 -8,059 2.638 3.655 19.09
2013 -329,805 2.703 2.806 15.88
2014 -356,800 2.839 3.246 15.67
2015 -725,227 3.186 3.548 16.09
2016 -328,009 3.377 3.593 17.16
CEMENTOS 2006 2,355 3.275 2.001 23.08
YURA 2007 -343 3.129 1.779 22.28
2008 -11,621 2.926 5.788 23.02
2009 -4,860 3.012 2.935 19.94
2010 -13,265 2.826 1.530 18.73
2011 -8,405 2.755 3.370 18.86
2012 -1,674 2.638 3.655 19.09
2013 -69,581 2.703 2.806 15.88
2014 73,126 2.839 3.246 15.67
2015 -61,480 3.186 3.548 16.09
2016 -158,406 3.377 3.593 17.16

Fuente: Elaboracién propia



3.2 DISENO UTILIZADO EN EL ESTUDIO

Se ha considerado el Método hipotético deductivo Hernandez, Fernandez y
Baptista (2010), afirmaron que: De acuerdo con el método hipotético deductivo,
la I6gica de la investigacion cientifica se basa en la formulacién de una ley
universal y en el establecimiento de condiciones iniciales relevantes que
constituyen la premisa basica para la construccion de teorias. Dicha ley
universal se deriva de especulaciones 0 conjeturas mas que de
consideraciones inductivistas. Asi las cosas, la ley universal puede
corresponder a una proposicion como la siguiente: Si “X sucede, Y sucede” o

en forma estocastica: “X sucede si Y sucede con probabilidad.” (p.4).

Mediante el método hipotético-deductivo, desarrollamos un proceso interactivo,
gue a través de los datos se examinaron las hipotesis.

El tipo de estudio correspondié a una Investigacion basica, al respecto,
Valderrama (2006) expresa que la investigacion basica: Es conocida también
como investigacion tedrica, pura o fundamental. Esta destinada a aportar un
cuerpo organizado de conocimientos cientificos y no produce necesariamente
resultados de utilidad practica inmediata. Se preocupa por recoger informacion
de la realidad para enriquecer el conocimiento tedrico — cientifico, orientado al
descubrimiento de principios y leyes (2013, p.164).

Esta investigacion se caracteriza en formular nuevas teorias o modificar las

existentes, en incrementar los conocimientos cientificos o filoséficos.

Finalidad: el tipo de investigacion es basica, pura o fundamental como indica,
Sanchez y Reyes (2015), “Mantiene como propdsito recoger informacién de la
realidad para enriquecer el conocimiento cientifico, esta orientado al

descubrimiento de principios y leyes” (p. 44).

Caracter: enfoque cuantitativo ya que se centra en una investigacion social.
Segun Hernandez, Fernandez y Batista (2010, p. 4) dijeron: Enfoque

cuantitativo usa la recoleccion de datos para probar hipétesis, con base en la



medicion numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de

comportamiento y probar teorias”.

Segun Conchado (2011) sostuvo: El andlisis multivariante se refiere a todos los
métodos estadisticos que analizan simultaneamente medidas de cada individuo
u objeto sometido a investigacion. Es decir, cualquier analisis simultaneo de
mas de dos variables puede ser considerado como un analisis multivariante. En
sentido estricto, muchas técnicas multivariantes son extensiones del analisis
univariante (andlisis de distribuciones de una sola variable) y del andlisis
bivariante (clasificaciones cruzadas de una sola variable). Por ejemplo, una
regresion simple (con una variante predictor) se extiende al caso multivariante
para incluir varias variables predictoras. De la misma forma, la variable
dependiente que se encuentra en el analisis de la varianza se extiende para
incluir maltiples variables dependientes en el analisis multivariante de la

varianza. (p. 58)

En nuestra investigacion hemos utilizado las técnicas multivariantes como
medio de representar un analisis para identificar la estructura subyacente de un

conjunto de variables.

Disefio: En el presente estudio se trabajo con el disefio no experimental,
transversal y explicativo. Se denomina no experimental porque no se han
manipulado las variables independientes para ver sus efectos en la variable
dependiente, tal como lo senaldé Kerlinger (2002) “lo que hacemos en la
investigacion no experimental es observar fendmenos tal como se dan en su
contexto natural, para después analizarlos (p. 333). Es transversal, porque se
recopila datos en un solo momento Unico. Segun Hernandez, Ferndndez y
Batista (2010, p. 151) y es correlacional, porque se ha medido la influencia de
tres variables independientes en una variable dependiente Segun Hernandez,
Fernandez y Batista (2010) estos estudios “estan dirigidos a responder por las

causas de los eventos y fendmenos fisicos o sociales. Como su nombre lo



indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un fenédmeno y en qué

condiciones se manifiesta.” (p. 95)

Simbologia
O1
M 04 E.Y
02
03
Donde:
M= muestra

O1= observacioén del tipo de cambio

O2= observacion de la inflacion

O3= observacion de la tasa de interés

O4= observacion de costo de financiamiento

X1= variable macroeconomica Tipo de cambio
X2= variable macroecondmica Inflacién

X2= variable macroeconomica Tasa de Interés
Y= variable costo de financiamiento

E= Explica

En este disefio se observé las variables macroeconémicas inflacion, tipo de
cambio y tasa de interés y el costo de financiamiento de las de las empresas
CEMENTOS PACASMAYO, UNACEM (CEMENTOS LIMA, CEMENTO
ANDINO) y YURA siendo productoras de cemento del pais.



3.3 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

3.3.1

3.3.2

TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

La técnica de recoleccién de datos que se utilizaron en la investigacion fueron
las siguientes:

Observacion. - Se aplico para tomar informacion de libros, textos, normas y
demas fuentes de informacion relacionadas con las variables
macroecondémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés; asi como del
costo de financiamiento de las empresas UNACEM (CEMENTOS LIMA,
CEMENTO ANDINO) y YURA siendo productoras de cemento del pais.

Andlisis documental. - Se utilizé para evaluar la relevancia de la informacién
gue se considerara para el trabajo de investigacion, relacionada con las
variables macroecondmicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés y el
costo de financiamiento de las empresas UNACEM (CEMENTOS LIMA,
CEMENTO ANDINO) y YURA siendo productoras de cemento del pais.

INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
Los instrumentos de recoleccién de datos que se utilizaron en la investigacion
fueron.

1) Fichas bibliograficas. - Se utilizaron para tomar anotaciones de los
libros, textos, revistas, normas y de todas las fuentes de informacion
correspondientes sobre las variables macroeconémicas y el costo de
financiamiento.

2) Guias de analisis documental. - Se utilizaron como hoja de ruta para
disponer de la informacion que realmente se va a considerar en la
investigacion sobre las variables macroeconémicas y el costo de

financiamiento.

3.4 PROCESAMIENTO DE DATOS

3.4.1

TECNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS

Se aplicaron las siguientes técnicas de procesamiento de datos:



1) Ordenamiento y clasificacién. - Se aplico para tratar la informacién
cuantitativa de las variables macroecondmicas y del costo de
financiamiento.

2) Registro manual. - Se aplicé para digitar la informacion de las diferentes
fuentes sobre las variables macroeconémicas y el costo de
financiamiento.

3) Proceso computarizado con SPSS y EViews. - Se utiliz6 para digitar,
procesar y analizar datos y determinar, los estadisticos de las variables
macroecondmicas, asi como del costo de financiamiento. Permitio
determinar estadisticos, la correlacion y regresién de las variables
macroecondémicas y del costo de financiamiento de las empresas

productoras de cemento del pais.

3.4.2 TECNICAS DE ANALISIS DE DATOS
Se elabor6 la base de datos para las cuatro variables de estudio, en dicha
base se guardo los valores obtenidos a través de la aplicacion de fuentes
secundarias utilizados para dicha medicién. Luego estos datos se utilizaron
en el andlisis descriptivo e inferencial mediante el programa SPSS vy el
EViews. Se utilizd6 tablas de frecuencia con la finalidad de resumir
informaciones de las variables de estudio, y a través de ellas se pudieron
elaborar figuras estadisticas con el propdsito de conseguir un rapido analisis
visual que ofrezca la mayor informacion.
Estadistica descriptiva.
Se hizo uso para determinar el célculo del andlisis descriptivo de cada
variable en base a los datos obtenidos, considerando el nivel propuesto en
el objetivo del estudio.
Inferencia Estadistica.
De los procedimientos establecidos se utilizé las técnicas de andlisis
multivariado, como es el analisis de regresion multiple, andlisis de
correlacion, andlisis de varianza, prueba de normalidad, analisis de Durbin

Watson y analisis de multicolinealidad.



CAPITULO IV:
PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1 PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

TABLA No. 3:
Tabla de Distribucion de las variables macroeconémicas inflacién, tipo de cambio
y tasa de interés y el costo de financiamiento de las empresas productoras de

cemento del pais.

Tipo Tasa
- Costo ..

Empresa Afo , . de Inflacion de

Financiero . ,
cambio Interés

CEMENTOS 2006 -4,681 3.275 2.001 23.08
PACASMAYO 2007 -3,955 3.129 1.779 22.28
2008 -33,315 2.926 5.788 23.02
2009 -8,090 3.012 2.935 19.94
2010 -9,193 2.826 1.530 18.73
2011 -15,048 2.755 3.370 18.86
2012 -1,181 2.638 3.655 19.09
2013 -58,320 2.703 2.806 15.88
2014 -34,282 2.839 3.246 15.67
2015 -20,978 3.186 3.548 16.09
2016 -74,698 3.377 3.593 17.16
UNACEM 2006 2,278 3.275 2.001 23.08
(CEMENTOS 2007 -6,247 3.129 1.779 22.28
o o | 2008 -44.336 2.926 5.788 23.02
ANDINO) 2009 -22,201 3.012 2.935 19.94
2010 -58,298 2.826 1.530 18.73
2011 -52,128 2.755 3.370 18.86
2012 -8,059 2.638 3.655 19.09
2013 -329,805 2.703 2.806 15.88
2014 -356,800 2.839 3.246 15.67
2015 -725,227 3.186 3.548 16.09
2016 -328,009 3.377 3.593 17.16
CEMENTOS 2006 2,355 3.275 2.001 23.08
YURA 2007 -343 3.129 1.779 22.28
2008 11,621 2.926 5.788 23.02
2009 -4,860 3.012 2.935 19.94
2010 -13,265 2.826 1.530 18.73
2011 -8,405 2.755 3.370 18.86
2012 -1,674 2.638 3.655 19.09
2013 -69,581 2.703 2.806 15.88
2014 -73,126 2.839 3.246 15.67
2015 -61,480 3.186 3.548 16.09
2016 -158,406 3.377 3.593 17.16

Fuente: Elaboracion propia



ANALISIS DE DISPERSION DE CADA VARIABLE EXPLICATIVA CON LA
DEPENDIENTE
1. Costo financiero (CF) y el tipo de cambio (TC)

Gréfica de dispersiéon de Costo de Financiamiento y el Tipo de cambio (periodo 2006 - 2016)
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Figura 5: Grafico de Dispersion CF vs TC
En la figura 5, el diagrama de dispersibn nos muestra la relacion entre dos
variables cuantitativas, en este grafico de correlacion vemos la distribucion del
costo de financiamiento (eje vertical) y el tipo de cambio (eje horizontal), que nos
muestra una gran dispersion de los datos

2. Costo financiero (CF) con la Inflaciéon (INF)

Gréficadedispersionde Costo definanciamientoylainflacién (periodo 2006-2016)

0 e ° 3 ] [
o
: ) % e
-100000
°
-200000
-300000
[ ] °o
o [ ]
‘C -400000
-500000
-600000
~700000
°
-800000
1 2 3 4 5 6
inf

Figura 6: Grafico de Dispersion CF vs INF.
En la figura 6, el diagrama de dispersion nos muestra la relacién entre dos

variables cuantitativas, en este grafico de correlacién vemos la distribucion del



costo de financiamiento (eje vertical) y el tipo de cambio (eje horizontal), que nos
muestra una gran dispersion de los datos.
3. Costo financiero (CF) con la Tasa de Interés (TI)

Grafica de dispersion de Costo d financiamiento y la tasa de interés (Periodo 2006-2016)
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Figura 7: Grafico de Dispersion CF vs TI.
En la figura 7, en este gréafico vemos la distribucion del costo de financiamiento
(eje vertical) y la tasa de interés (eje horizontal) podemos apreciar una aparente

linealidad entre la variable Tasa de interés y la variable Costo de financiamiento.

ANALISIS DESCRIPTIVO POR VARIABLE

VARIABLE: TIPO DE CAMBIO
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PERIODO 2006-2016
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Figura 8: Grafico de Dispersion CF vs TI.
Se aprecia una caida en el 2012 y luego una tendencia creciente. El precio del

dolar también se rige por la ley de la oferta y de la demanda. Con la crisis del 2008



los capitales salieron de los estados unidos en busca de mercados emergentes y
con buen desempefio macroecondémico, esto ocasiono la caida del precio del dolar
hacia el 2012. Posteriormente su precio se eleva (lo que ha sucedido hace tres
anos) debido a la relativa escasez ocasionada por la recuperacion de la economia
norteamericana y el alza de la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados
Unidos, que atrae capitales hacia ese pais y reduce los délares en mercados como

el peruano, las menores exportaciones también contribuyen a esta escasez.

3

Series: TIPO_CAMBIO
Sample 2006 2016
Observations 11

2 Mean 2.969636
Median 2.926000
Maximum 3.377000
Minimum 2.638000
al Std. Dev. 0.244938
Skewness 0.283573
Kurtosis 1.805128
Jarque-Bera  0.801796
0 Probability 0.669718
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Figura 9: Grafico de Dispersion CF vs TI.
En la Figura 9, se aprecia los estadisticos que definen la serie del tipo de cambio,
observandose un promedio de 2.97 y una desviacion de 0.24, asimismo, una
estadistico de Jarque-Bera de 0.801796 lo cual muestra normalidad de los datos
dado Prob = 0.66>0.05, que apoya el supuesto de normalidad de los datos.

VARIABLE: INFLACION
EVOLUCION DE LA INFLACION EN EL PERIODO 2006 - 2016

T T T T T T T T
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Figura 10: Grafico de Dispersion CF vs TI.



Se aprecia una subida en el 2008 y una caida en el 2010 y una tendencia
constante en el 2012 y 2016. El sistema de metas de inflacion que se implementé
desde el afio 2002 aunado a una disciplina fiscal ha permitido tener bajas tasas
de crecimiento de los precios en los ultimos afos, sin embargo hacia el 2008 las
tasas de crecimiento de la economia, alrededor de 10%, habian llevado a un
incremento muy alto de la demanda interna (gasto publico y de las empresas y
familias) y, por lo tanto, un aumento de la inflacion por demanda, la cual lleg6 en
junio de 2008 a una tasa de 5.7% anual. Al respecto el BCRP optd por un
encarecimiento del crédito mediante una mayor tasa de interés a fin de contraer

la demanda y bajar la inflacién hacia el rango meta.

Series: INFLACION
Sample 2006 2016
Observations 11

4 Mean 3.113727
Median 3.246000
3| Maximum 5.788000
Minimum 1.530000
Std. Dev. 1.166219
24 Skewness 0.775808
Kurtosis 3.706776

Jarque-Bera 1.332397
Probability 0.513658

1 2 3 4 5 6

Figura 11: Grafico de Dispersion CF vs TlI.

En la Figura 11, se aprecia los estadisticos que definen la serie del inflacion,
observandose un promedio de 3.11 y una desviacion de 1.16, asimismo, se
obtiene el valor del estadistico de Jarque-Bera de 1.332397 el cual muestra la
normalidad de los datos por Prob=0.51>0.05, que apoya el supuesto de

normalidad de los datos.



VARIABLE: TASA DE INTERES
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EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES EN EL PERIODO 2006-2016
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Figura 12: Grafico de Dispersiéon CF vs TI.

Se aprecia una caida desde el 2008 hasta el 2016. Las variaciones de la tasade

interés del mercado estan relacionadas con la tasa de interés de referencia que

maneja el BCRP con la finalidad de mantener la inflacién dentro del rango meta

establecido, a mayor tasa de interés menor inversion y menor consumo. Con la

finalidad de controlar la inflacion en el 2008 el BCRP incremento la tasa de interés

de referencia llegando esta hasta 6.5% el objetivo era contraer el consumo y la

inversion, conforme se controla la inflacion el BCRP reduce la tasa de interés de

referencia que en la actualidad esta alrededor del 3%.
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Series: TASA_INTERES
Sample 2006 2016
Observations 11

15

[ Mean 19.07273

Median 18.86000

Maximum 23.08000

Minimum 15.67000

Std. Dev. 2.777917
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Figura 13: Grafico de Dispersion CIF vs TI.

En la Figura 13, se aprecia los estadisticos que definen la serie de la tasa de

interés, observandose un promedio de 19.071 y una desviacion de 2.777,



asimismo, se obtiene el valor del estadistico de Jarque-Bera de 0.864947 el cual
muestra la normalidad de los datos por Prob=0.64>0.05, que apoya el supuesto

de normalidad de los datos.

ANALISIS DE LOS SUPUESTOS DE LA PRUEBA DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE

PRUEBAS DE NORMALIDAD DE LAS VARIABLES REGRESORAS

Tabla 4

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk

Estadistico al Sig. Estadistico al Sig.
Tipo de ,158 11 ,200" ,954 11 ,690
Cambio
Inflacion ,230 11 ,106 ,902 11 ,197
Tipo de ,149 11 ,200° ,901 11 ,191
Interés

*, Esto es un limite inferior de la significacién verdadera.
a. Correccion de significacién de Lilliefors

Tabla 4. Las variables explicativas o regresoras muestran a través del estadistico
de Shapiro- Wilk, una significacién (sig) mayor que 0.05, en todos los casos. Siel
p-valor es mayor a alfa, se concluye que los datos siguen una distribucion normal.
Tabla 5

PRUEBA DE MULTICOLINEALIDAD DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

Tipo de Tipo de
Cambio Inflacion interés
Tipo de Correlaciéon de Pearson 1 -,115 ,229
cambio Sig. (bilateral) 735 ,498
N 11 11 11
Inflaciéon Correlacién de Pearson -,115 1 ,015
Sig. (bilateral) , 735 ,966
N 11 11 11
Tipo de Correlacion de Pearson ,229 ,015 1
interés Sig. (bilateral) 498 ,966
N 11 11 11




Tabla 5. De acuerdo a la tabla de correlacion de las variables explicativas,
encontramos que la significacion de la prueba (sig. bilateral) es mayor que 0.05
(nivel de significacién) en todos los casos bivariados. Por lo tanto, podemos

evidenciar que no existe colinealidad entre las variables significativas.

4.2 CONTRASTACION DE HIPOTESIS
Para llevar a cabo la contrastacion de la hipétesis, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipotesis, la hipotesis alternativa o hipotesis del investigador
y la hipétesis nula o hipo6tesis contraria. Esta postura se realiza para darle
objetividad e independencia a los resultados obtenidos.
Hipotesis nula:
HO: Las variables macroecondmicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés
no impactan en el costo de financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais.
Hipotesis Alternativa:
H1: Las variables macroeconémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés
Impactan en el costo de financiamiento de las empresas productoras de cemento
del pais.
Para la prueba de hipotesis, el procedimiento estadistico que se planteo es el
Analisis de Regresion Lineal multiple, y se expreso las hipotesis estadisticas,

correspondientes:
Hipétesis estadistica
HO: B1= 2= B3= 4=0
H1: Algun Bi<> 0

Se realiza el Andlisis de regresion multiple
Nivel de Significacién Se ha considerado a = 0.05
Regla de decisién: Si p 2 a, se acepta HO; Si p < a, se rechaza HQ

Prueba de estadistica: Debido a que las variables tienen escala de intervalo, el
primer paso consistio en validar los supuestos de normalidad, multicolinealidad
y autocorrelacion de los errores, para la prueba de contraste corresponde a la
regresion lineal multiple, a fin de medir la influencia de las variables regresoras
sobre la variable respuesta.



Para el andlisis de regresion se realizé una estandarizacién (promedio) del costo
de financiamiento por periodo y empresa, a través del promedio, de tal manera
que reducimos los datos de manera transversal. La nueva tabla estandarizada

del costo de financiamiento, se muestra en la siguiente tabla.

TABLA 6. COSTO FINANCIERO PROMEDIO POR EMPRESA

COSTO PROMEDIO DE
FINANCIERO COSTO COSTO |cosTtoO
ANUALIDAD CEMENTOS FINANCIERO | FINANCIERO | FINANCIERO
UNACEM YURA POR ANO POR
PACASMAYO EMPRESA
2006 -4681 2278 2355 -16
2007 -3955 -6247 -343 -3515
2008 -33315 -44336 -11621 -29757
2009 -8090 -22201 -4860 -11717
2010 -9193 -58298 -13265 -26918
2011 -15048 -52128 -8405 -25193
2012 -1181 -8059 -1674 -3638
2013 -58320 -329805 -69581 -152568
2014 -34282 -356800 -73126 -154736
2015 -20978 -125227 -61480 -269228
2016 -74698 -328009 -158406 -187037

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 7. Distribucién del Costo financiero estandarizado y de las variables

macroecondémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés.

. Costo Tipode .. Tasade
ARo . . . Inflacion ,

Financiero cambio Interés
2006 -16 3.275 2.001 23.08
2007 -3515 3.129 1.779 22.28
2008 -29757 2.926 5.788 23.02
2009 -11717 3.012 2.935 19.94
2010 -26918 2.826 1.530 18.73
2011 -25193 2.755 3.370 18.86
2012 -3638 2.638 3.655 19.09
2013 -152568 2.703 2.806 15.88
2014 -154736 2.839 3.246 15.67
2015 -269228 3.186 3.548 16.09
2016 -187037 3.377 3.593 17.16

Fuente: Elaboracion propia



Se aplicé el Andlisis de Regresién Lineal Mdltiple, a las series de la manera
siguiente, partiendo del modelo:

CF = Costo financiero

TC = Tipo de Cambio

INF = inflacion

Tl = Tasa de interés

Modelo => CF = C + B1*(TC)+ B2 *(INF) + B3* (TI)

Los resultados fueron los siguientes:
Tabla 8.

Resultados de la RLM segun el Programa Eviews

Dependent Variable: CIF
Method: Least Squares
Date: 01/24/18 Time: 14:21
Sample: 2006 2016
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TC -196526.3 48339.51 -4.065541 0.0048

INF -21922.86 9883.343 -2.218162 0.0620

TI 30673.46 4234.203 7.244211 0.0002

C -11728.09 153851.5 -0.076230 0.9414
R-squared 0.897299 Mean dependent var -78574.82
Adjusted R-squared 0.853284 S.D. dependent var 94435.36
S.E. of regression 36172.10 Akaike info criterion 24.10525
Sum squared resid 9.16E+09 Schwarz criterion 24.24994
Log likelihood -128.5789 Hannan-Quinn criter. 24.01405
F-statistic 20.38626 Durbin-Watson stat 2.466595
Prob(F-statistic) 0.000775

Segun la tabla 8, el modelo de regresion lineal multiple es significativo debido a
que Prob (F-statistic)= 0.000775 < 0.05, implica que existe un modelo de
regresion lineal que explica el comportamiento del costo de financiamiento en
funcion de las variables macroecondmicas inflacion, tipo de cambio y tasa de
interés. Asimismo, tiene una bondad de ajuste de los datos al modelo a través
del coeficiente de determinacion del 89.7% y un R cuadrado ajustado del 85.3%,
lo que indica un buen grado de ajuste de los datos. Tiene el estadistico Durbin

Watson de 2.46 que indica que no hay autocorrelacion de los errores.



Tabla 9.

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk
Estadistico Gl Sig. Estadistico gl Sig.
Standardized Residual 122 11 ,200" ,964 11 ,815

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Segun la Tabla 9, existe normalidad de los residuales de acuerdo a la prueba de
Shapiro — Wilk, con un valor de 9.64 una Sig= 0.815 > 0.05, lo que permite

concluir que hay normalidad.
La Ecuacién que se estimoé fue:

CF =-11728.09 - 196526.3 * (TC) - 21922.86 * (INF) + 30673.46 * (TI)

En base al estadistico contrastado, podemos concluir que existe evidencia
estadistica para rechazar HO: 1= 2= 3= f4=0 y aceptar la alternante, es decir,
las variables macroecondémicas inflacién, tipo de cambio y tasa de interés
impactan en gran medida en el financiamiento de las empresas productoras de

cemento del pais.

Tabla 10.
Coeficientes del modelo reducido
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -585245,212 136152,172 -4,298 ,002

Tl 26565,159 7070,725 , 781 3,757 ,005
2 (Constante) -111232,453 179641,172 -,619 ,553

TI 30272,725 5163,830 ,891 5,862 ,000

TC -183431,942 58564,663 -,476 -3,132 ,014
a. Variable dependiente: CF

De la Tabla 10, se establecen dos modelos con coeficientes significativos:



Modelo 1: CF = -585245.212 + 26565.159 * (TI)
Modelo 2: CF = -111232.453 + 30272.725 * (TI) - 183431,942 * (TC)

El modelo 2, con dos variables explicativas que impactan mas significativamente
en el modelo, debido a que el coeficiente b1 de (TI) tiene un Sig= 0.000<0.05, de
la misma manera con el coeficiente b2 de (TC) tiene un Sig = 0.014<0.05 En base
a este modelo también podemos realizar proyecciones segun los escenarios que
se deseen evaluar.

En base a los hallazgos estadisticos, afirmamos, que las variables
macroeconémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés impactan en el

financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.

Hipotesis especifica 1

Hipotesis nula:

HO: La inflacion no impacta en el financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais.

Hipotesis Alternativa:

H1: La inflacion impacta en el financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais.

Hipodtesis Estadistica

HO: B1=B2=0

Ha: algun Bi <> 0 para todo i =1,2

Nivel de Significacion Se ha considerado a = 0.05
Regla de decision: Sip 2 a, se acepta HO; Si p < a, se rechaza HQ

Prueba de estadistica: Debido a que las variables tienen escala de intervalo, el
primer paso consisti6 en validar los supuestos de normalidad, colinealidad y
autocorrelacion de los errores, para la prueba de contraste corresponde a la
regresion lineal simple, a fin de medir la influencia de las variables regresoras

sobre la variable respuesta.



Tabla 11

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,1992 ,039 -,067 97562,2544412

a. Predictores: (Constante), INF

b. Variable dependiente: CF

En la tabla 11, el grado de relacibn es minima R= 0.199, un coeficiente de
determinacién del 3.9%, lo que nos muestra por su cercania a cero “0”, implica
gue la variable INF (Inflacién) no tiene un impacto significativo sobre el Costo de
financiamiento (CF).

Tabla 12
ANOVA?2
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion  3514994144,784 1 3514994144,784 ,369 ,558b

Residuo  85665541424,85 9 9518393491,650
2

Total 89180535569,63 10
6

a. Variable dependiente: CF
b. Predictores: (Constante), INF

En la tabla 12, el analisis de varianza, es el procedimiento que evalla la
existencia de un modelo de regresion lineal simple, de la siguiente manera a
través de las hipétesis:

HO: b0 +b1*INF =0

H1: b0 +b1*INF <>0

El modelo es no significativo con un pvalor= 0.558 >0.05, se acepta la hipotesis
nula, existe evidencia estadistica para indicar que el modelo es nulo. Que el

comportamiento del costo de financiamiento no se encuentra en funcion de la



variable macroecondmica inflacion. En tal sentido, existe evidencia estadistica
para aceptar la HO, por lo tanto, la inflacion no impacta significativamente en el
financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais.

Tabla 13
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -28518,420 87467,355 -,326 , 752

INF -16076,155 26454,631 -,199 -,608 ,558
a. Variable dependiente: CIF

Segun la tabla 13, la Ecuacion que se estimo fue:
CF =-28518.420 - 16076.155 *(INF)

En base al estadistico contrastado, podemos concluir que existe evidencia
estadistica para no rechazar HO: B1= p2=0 y aceptarla, es decir, en términos
estadisticos, la inflacidbn no impacta tan significativamente en el financiamiento de

las empresas productoras de cemento del pais.

Hipotesis especifica 2

Hipotesis nula:

HO: El tipo de cambio no impacta en el financiamiento de las empresas
productoras de cemento del pais.

Hipo6tesis Alternativa:

H1: El tipo de cambio impacta en el financiamiento de las empresas productoras
de cemento del pais.

Hipotesis Estadistica

HO: B1=B2=0

Ha: algun Bi <> 0 paratodoi=1,2

Nivel de Significacion Se ha considerado a = 0.05



Regla de decisién: Si p 2 a, se acepta HO; Si p < a, se rechaza HO

Prueba de estadistica: Debido a que las variables tienen escala de intervalo, el
primer paso consisti6 en validar los supuestos de normalidad, colinealidad y
autocorrelacion de los errores, para la prueba de contraste corresponde a la
regresion lineal simple, a fin de medir la influencia de las variables regresoras

sobre la variable respuesta.

Tabla 14

Resumen del modelob

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion
1 2722 ,074 -,029 ~95800,8868072

a. Predictores: (Constante), TC

b. Variable dependiente: CF

En la tabla 14, el grado de relacion es minima R= 0.272, un coeficiente de
determinacion del 7.4%, lo cual indica valores bajos y por lo tanto no existe una
buena bondad de ajuste del modelo.

Tabla 15
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadrética F Sig.
1 Regresion  6580246352,195 1 6580246352,195 717 ,419b
Residuo  82600289217,44 9 9177809913,049

1

Total 89180535569,63 10
6

a. Variable dependiente: CIF
b. Predictores: (Constante), TC

En la tabla 15, el analisis de varianza del modelo es no significativo con un
pvalor= 0.419>0.05



Tabla 16

Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) 232430,837 368430,929 ,631 ,544
TC -104728,654 123684,129 -,272 -,847 419

a. Variable dependiente: CIF

Segun la tabla 16, el modelo de regresion lineal es no significativo debido a que
Sig = 0.419>0.05, implica que no existe un modelo de regresion lineal simple,
por lo que el comportamiento del costo de financiamiento no se encuentra en
funcién de la variable macroeconémica tipo de cambio. La Ecuacion que se

estimo fue:
CF =232430.837-104728.654 *(TC)

En base al estadistico contrastado, podemos concluir que existe evidencia
estadistica para no rechazar HO: 1= 32=0 y aceptarla, es decir, El tipo de cambio
no impacta significativamente en el financiamiento de las empresas productoras

de cemento del pais.

Hipotesis especifica 3

Hipotesis nula:

HO: La tasa de interés no impacta en el financiamiento de las empresas
productoras de cemento del pais.

Hipotesis Alternativa:

H1: La Tasa de Interés impacta en el financiamiento de las empresas productoras
de cemento del pais.

Hipoétesis Estadistica

HO: B1=B2=0

Ha: algun Bi <> 0 para todoi=1,2

Nivel de Significacion Se ha considerado a= 0.05



Regla de decisidn: Si p 2 a, se acepta HO; Si p < a, se rechaza HO

Prueba de estadistica: Debido a que las variables tienen escala de intervalo, el
primer paso consisti6 en validar los supuestos de normalidad, colinealidad y
autocorrelacion de los errores, para la prueba de contraste corresponde a la
regresion lineal simple, a fin de medir la influencia de las variables regresoras

sobre la variable respuesta.

Tabla 17

Resumen del modeloP

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion
1 ,7812 ,611 ,567 62113,0979722

a. Predictores: (Constante), Tl

b. Variable dependiente: CIF

El grado de relacién es R=0.781, un coeficiente de determinacién del 66.1%

Tabla 18
ANOVA?2
Suma de

Modelo cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion 54458203112,308 1 54458203112,308 14,116 ,005P

Residuo 34722332457,329 9 3858036939,703

Total 89180535569,636 10
a. Variable dependiente: CF
b. Predictores: (Constante), Tl

El analisis de varianza del modelo es significativo con un pvalor =0.005<0.05



Tabla 19

Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -585245,212 136152,172 -4,298 ,002
TI 26565,159 7070,725 ,781 3,757 ,005

a. Variable dependiente: CF

Segun la tabla 19, el modelo de regresion lineal es significativo debido a que Sig

= 0.005<0.05, implica que existe un modelo de regresion lineal simple, en el que

el comportamiento del costo de financiamiento se encuentra en funcion de la

variable macroecondémica tasa de interés. La Ecuacién que se estimo fue:

CF = -585245.212 + 26565.159 * (TI)

En base al estadistico contrastado, podemos concluir que existe evidencia

estadistica para rechazar HO: 1= B2=0 y aceptar la alternante (H1), es decir, la

Tasa de interés impacta significativamente en el financiamiento de las empresas

productoras de cemento del pais. Lo que nos indica que al incrementarse en una

unidad la tasa de interés, el costo de financiamiento se incrementa.

4.3 DISCUSION DE RESULTADOS

La discusion se ha llevado a cabo sobre los principales resultados obtenidos:

1) En base a los hallazgos estadisticos, afirmamos, que las variables

macroecondmicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés impactanen
el costo de financiamiento de las empresas productoras de cemento del
pais. En la investigacion de Gonzales (2003) cuya tesis: El impacto de las
variables macroeconomicas, tipo de cambio, tasa de interés e inflacion en
el costo integral de financiamiento de las empresas mexicanas
productoras de cemento, donde estudié y analizé que el costo integral de
financiamiento se viene controlando desde una perspectiva interna en vez

de preocuparse por el efecto externo que tienen las variables



2)

macroecondémicas como son el tipo de cambio, la tasa de interés y la
inflacién. Concluye que estos tres factores impactan en gran medida sobre
el financiamiento de las empresas incrementando o disminuyendo su
costo integral de financiamiento. Ambos resultados son razonables y por
tanto favorecen la investigacion realizada sobre como las variables
macroecondémicas inflacion, tipo de cambio y tasa de interés influyen en
gran medida sobre el costo de financiamiento empresarial.

Las variables macroeconomicas o indicadores macroecondémicos son las
cifras que nos indican la evolucion de la economia en un pais concreto.
Tanto si se opera mediante criterios fundamentales como técnicos
debemos conocer su evolucion para poder entender su influencia en el
mercado, los indicadores macroeconémicos son publicados por el
gobierno o empresas del sector privado de manera regular, entonces
tenemos que conocer su importancia y lo que nos estan diciendo. De otro
lado, la inversion es esencial para mantener o aumentar la capacidad de
produccién en una economia. Cuando aumenta la inversién, se eleva la
capacidad productiva, la generacibn de empleos e ingresos para la
poblacién. Todo el comportamiento de la inversion privada en el pais en
un 89% esta determinado por el conjunto de variaciones del Producto
Interno Bruto, Inversién Publica y Tipo de Cambio Real. El restante 11%
esta explicado por otras variables. Por tanto se recomienda considerar el
orden de importancia de las variables econdmicas que determinan la
Inversion Privada para la aplicacion de las politicas econdmicas; ello
implica un tipo de cambio estable a través de una politica monetaria
restrictiva, una tasa de interés baja de un solo digito que aliente a la
inversion y al crédito, y una inflacion moderada que de estabilidad a la

economia, dado que estas tres condiciones alientan la inversion.

A nivel particular, con respecto a la variable macroeconémica Inflacion, el
tratamiento estadistico de los datos a través del modelo de regresién lineal
multiple, nos muestra el hallazgo de que no ha tenido un impacto tan

significativo en el costo financiero de las empresas cementeras. De



3)

acuerdo a la investigacion de Gonzales (2003), expresa que Si se
incrementa la Inflacion aumenta el repomo (resultado por posicion
monetaria) y por lo tanto, disminuye el Costo Integral de Financiamiento
por lo tanto, si disminuye la inflacion disminuye el repomo y por lo tanto
aumenta el CIF. En el modelo general de nuestra investigacion
concordamos con los resultados de Gonzales, que al incrementarse la
inflacion, disminuye el costo financiero. Si consideramos el entorno
macroeconomico en el que se ha desenvuelto la variable inflacion en
el periodo analizado podemos explicar porque la variable no ha
impactado significativamente en el costo de financiamiento; la politica
monetaria del BCRP se maneja en base a metas de inflacién cuyo
rango en el afio 2002 se adopto6 el rango meta de 1,5 a 3,5 por ciento
y, en febrero de 2007 este se redujo para ser situado en el rango de 1
a 3 por ciento, por lo tanto al Banco Central utiliza sus herramientas
monetarias como la tasa de interés para mantener la inflacién estable
y dentro del rango meta, esto le ha permitido al Peru tener la tasa de
inflacion mas baja de Latinoamérica en los ultimos afios y lo que es
mas importante mantener anclada las expectativas de inflacion futuras
(la expectativa de inflacion es una variable sumamente relevante y su
rol es justamente reflejar la credibilidad del esquema de metas de

inflacion).

A nivel particular, con respecto a la variable macroeconémica tipo de
cambio, el tratamiento estadistico de los datos a través del modelo de
regresion lineal, nos muestra el hallazgo de que ha tenido un impacto
significativo en el costo financiero de las empresas productoras de
cemento del pais. En el trabajo de Gonzales (2003), concluye que si se
incrementa el Tipo de Cambio aumenta la utilidad cambiaria y por lo tanto,
disminuye el CIF, adicionalmente, si disminuye el tipo de cambio aumenta
la perdida cambiaria y por lo tanto aumenta el CIF. En el modelo general
de nuestra investigacion concordamos con los resultados de Gonzales,

pero debemos diferenciar que las operaciones en moneda extranjera se



4)

dividen en dos tipos los créditos y las deudas; en el primer caso si se
incrementa el tipo de cambio se recibira mas soles por cada délar
prestado, entonces los créditos representan una utilidad en cambio, por lo
cual afectan al costo financiero disminuyéndolo, en el segundo caso la
situacion es inversa. Los activos que la empresa puede poseer en moneda
extranjera son entre otros las cuentas por cobrar, las inversiones en
instrumentos negociables y el activo fijo. Estos activos deben ser valuados
al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros, por lo que
las fluctuaciones en esta variable afectaran al costo de financiamiento.
Otro factor importante a considerar en la influencia de esta variable en el
costo de financiamiento es que en la actualidad las empresas cuentan con
un aseguramiento ante el riesgo cambiario (tipo de cambio Spot, Forwards
y Swaps Monetarios) que consiste en proporcionar proteccion ante las
posibles consecuencias que se puedan dar por las fluctuaciones en el tipo
de cambio (Riesgo Cambiario) a consecuencia de inestabilidad social y
politica, asi como devaluaciones o0 especulaciones de los grandes

capitales.

A nivel particular, con respecto a la variable macroeconémica tasa de
interés, el tratamiento estadistico de los datos a través del modelo de
regresion lineal, nos muestra el hallazgo de que la variable ha tenido un
impacto significativo en el costo financiero de las empresas productoras
de cemento del pais. En el trabajo de Gonzales (2003), concluye que si
se Incrementa la Tasa de Interés aumenta el ingreso financiero y por lo
tanto, disminuye el CIF, y si disminuye la tasa de interés disminuye el
gasto financiero y por lo tanto disminuye el CIF, pero se debe tener en
cuenta que las operaciones con intereses se dividen en dos, las de
inversiones y las de deudas al sistema financiero. En nuestra
investigacion se establece la siguiente relacion si aumenta la Tasa de
interés aumenta el costo financiero y viceversa. Existen coincidencias
entre ambos trabajos realizados lo que encontramos modelos de

comportamiento similar en las economias de ambos paises, puesto que



las fluctuaciones de la tasa de interés afectan considerablemente el costo
integral de financiamiento, dado que las empresas pactan pasivos con
tasas de interés variables y por lo tanto pueden ser beneficiadas o
perjudicadas por dichos cambios, otro aspecto importante a considerar es
el efecto de a los altos niveles de endeudamiento que tienen las
empresas; este efecto también se ve reflejado en su margen neto, puesto
que al tener mayores niveles de endeudamiento, el margen neto

disminuye, es decir, tienen menos utilidades.



5.1.

CAPITULO V:
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

PRIMERA

De la aplicacion del modelo estadistico se ha determinado que las variables
macroecondémicas, inflacion, tipo de cambio y tasa interés impactan en el costo
de financiamiento de las empresas productoras de cemento del pais; en el
modelo, el tipo de cambio y tasa interés son las variables que impactan mas
significativamente el comportamiento del costo de financiamiento de las

empresas productoras de cemento, en el periodo 2006-2016.

SEGUNDA

Existe evidencia estadistica para afirmar que la Inflacion no impacta muy
significativamente en el costo de financiamiento de las empresas productoras
de cemento del pais para el periodo 2006 — 2016. Esto es debido al
comportamiento que esta variable ha tenido durante el periodo de estudio; la
economia peruana tiene la tasa de inflacion mas baja de Latinoamérica en los
tltimos afos (2.35% en promedio) y lo que es mas importante la politica
monetaria también ha permitido mantener anclada las expectativas de

inflacion futuras.

TERCERA

Existe evidencia estadistica para afirmar que el tipo de cambio impacta
significativamente en el costo de financiamiento de las empresas productoras
de cemento del pais para el periodo 2006 — 2016. Esto es debido al
comportamiento que esta variable ha tenido durante el periodo de estudio; el
tipo de cambio ha tenido una variabilidad influenciada mayormente por los
mercados externos que por el mercado local, en donde el BCRP participa
indirectamente comprando y vendiendo délares con el fin de mantener la

estabilidad de la divisa en el mercado cambiario.



5.2.

CUARTA
Existe evidencia estadistica para afirmar que la tasa de interés impacta

significativamente en el costo de financiamiento de las empresas productoras
de cemento del pais para el periodo 2006 — 2016; Las fluctuaciones de la tasa
de interés del mercado afectan considerablemente el costo de financiamiento
dado que las empresas pactan pasivos con tasas de interés que las empresas
del sistema financiero pueden determinar libremente asi como las comisiones

y gastos de sus para sus operaciones activas.

RECOMENDACIONES

PRIMERA

Se considera que el modelo puede ampliarse incorporando otras variables
macroecondémicas que se consideren importantes en el analisis del riesgo
financiero. Por tanto el area correspondiente de la empresa debe disponer de
informacion permanente sobre las variables o indicadores macroeconomicos
para incluir en el analisis de riesgo de tal forma que los directivos pueden

tomar las decisiones financieras mas pertinentes.

SEGUNDA

Se considera que las condiciones macroeconémicas pueden variar
repentinamente por lo que se recomienda tener en cuenta que la inflacién
puede impactar en el costo de financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais. Por tanto se debe tener en cuenta en el analisis de riesgo

financiero no solo las variaciones sino las expectativas de inflaciéon.

TERCERA

El tipo de cambio ha mostrado una trayectoria accidentada en los ultimos
afos, influenciada por importantes hitos de la economia internacional y el
mercado local, muchos factores pueden ocasionar su fluctuacion e impactar

en el costo de financiamiento de las empresas productoras de cemento por lo



gue se recomienda tener amplia informacién de la evolucion del tipo de cambio
y manejar el aseguramiento ante el riesgo cambiario (Forwards y Swaps

monetarios) de forma permanente.

CUARTA
Se recomienda tener en cuenta que la variable tasa de interés impacta en gran

medida en el costo de financiamiento de las empresas productoras de
cemento del pais. Por tanto se debe analizar las tasas de interés que cobran
las diferentes entidades financieras que existen en el mercado para las
inversiones. Las diferencias de tasas de interés bancario, de inversion contra
el de financiamiento, desalienta a los inversionistas, es por eso que se
recomienda que el sistema bancarios sea mas eficiente, otorgando de igual
forma las mismas tasa, y eliminar los intermediarios que es ahi donde se

elevan las tasas.
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ANEXO No. 1: MATRIZ DE COHERENCIA INTERNA
“IMPACTO DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS EN EL COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PRODUCTORAS DE
CEMENTO DEL PAIS”

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODO

PROBLEMA PRINCIPAL
¢De qué manera las variables
macroecondmicas inflacion, tipo
de cambio y tasa de interés
podran impactar en el costo de
financiamiento de las empresas
productoras de cemento del
pais?

PROBLEMAS SECUNDARIOS

1) ¢De qué forma la inflacion
podra impactar en el costo
de financiamiento de las
empresas productoras de
cemento del pais?

2) ¢De qué modo el tipo de
cambio podra impactar en el
costo de financiamiento de
las empresas productoras
de cemento del pais?

3) ¢De qué manera la tasa de
interés podran impactar en
el costo de financiamiento

de las empresas
productoras de cemento del
pais?

OBJETIVO GENERAL
Determinar la manera como las
variables macroeconoémicas
inflacién, tipo de cambio y tasa
de interés podran impactar en el
costo de financiamiento de las
empresas productoras de
cemento del pais.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1) Determinar la maneracomo
la inflacion podra impactar
en el costo de
financiamiento  de las
empresas productoras de
cemento del pais.

2) Determinar la maneracomo
el tipo de cambio podra
impactar en el costo de
financiamiento de las
empresas productoras de
cemento del pais.

3) Determinar la maneracomo
la tasa de interés podran
impactar en el costo de
financiamiento  de las
empresas productoras de
cemento del pais.

HIPOTESIS PRINCIPAL
Las variables macro-
econémicas inflacién, tipo de
cambio y tasa de interés
impactan en el costo de
financiamiento de las
empresas productoras de
cemento del pais.

HIPOTEIS ESPECIFICAS
1) La inflacién impacta enel
costo de financiamiento

de las empresas
productoras de cemento
del pais.

2) El tipo de cambio

impacta en el costo de
financiamiento de las

empresas  productoras
de cemento del pars.
3) La tasa de interés

impacta en el costo de
financiamiento de las
empresas  productoras
de cemento del pais.

VARIABLES INDEPENDIENTES:
X.VARIABLES MACROECONOMICAS
Indicadores:

X.1. Inflacion
X.2. Tipo de cambio
X.3. Tasas de interés

VARIABLE DEPENDIENTE:

Y. COSTO DE FINANCIAMIENTO DE
LAS EMPRESAS PRODUCTORAS DE
CEMENTO

Indicadores:
Y.1. Valor monetario del Costo de
financiamiento de las empresas
productoras de cemento del pais.

Esta investigacion es de tipo basica
La investigacion sera del nivel explicativo.

En esta investigacion se utilizarad los siguientes
métodos: Descriptivo

El disefio que se aplicara sera el no experimental.

La poblacién de la investigacion estard conformada
por las anualidades obtenidas de las fuentes
documentales de las variables macroeconémicas y de
los estados financieros de las empresas productoras
de cemento del pais.

La muestra fue no probabilistica por afijacion y esta
compuesta por 11 anualidades tomadas de las
fuentes documentales para el periodo de estudio.
Para definir el tamafio de la muestra se ha utilizado el
método no probabilistico.

Las técnicas de recoleccion de datos que se utilizaron
son las siguientes: Toma de informacion y Andlisis
documental.

Los instrumentos para la recoleccién de datos que se
utilizaran seran las siguientes: fichas bibliogréaficas y
Guias de anlisis.

Se aplicara las siguientes técnicas de procesamiento
de datos: Ordenamiento y clasificacién; Registro
manual; Proceso computarizado con Excel; Proceso
computarizado con SPSS y EViews.

Se aplicara las siguientes técnicas de andlisis:
Andlisis documental; Indagacion; Conciliacion de
datos; Tabulacion de cuadros con cantidades y
porcentajes; Comprension de graficos




ANEXO No. 2: Estados Financieros Cementos Pacasmayo: Estados de Resultado Consolidado (2006-2016) en miles de nuevos soles, de
las empresas productoras de cemento del pais que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”

Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias:

Estado consolidado de resultados

o s e L5 da e a e a 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) $/(000) S/(000)
Ventas netas 1,240,169 1,231,015 1,242,579 1,239,688 1,169,808 994,970 898,047 756,567 766,531 642,756 534,659
Costo de ventas (736,530)  (695,757)  (724,148)  (716,239)  (713,058)  (569,515)  (478,990)  (405,500) - - -
Utilidad bruta 503,639] 535258] 518,431] 523,449] 456,750 425,455 419,057] 351,067 - | - | -
Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos (193,376)  (188,591)  (194,855)  (208,915)  (203,067)  (196,196)  (158,697)  (132,943)  (116,530)  (111,549)  (84,355)
Gastos de ventas y distribucion (39,899)  (31,481)  (30,534)  (29,817)  (30,865)  (23,707)  (16,501)  (17,113)  (478,009)  (334,231)  (283,364)
Ganancia neta por venta de inversiones financieras 10,537 - - - - - - - -
Otros ingresos (gastos) operativos, neto 2,444 3,701 (3,040) 8,281 7,706 9,338 16,661 25,657 1,618 (3,138) 10,934
Estimacion por deterioro de activos mineros - - - - - (95,994) - - (7,001) - -
Ganancia neta por venta de terreno y concesion minera - - - - - 75,887 - - - -
Total gastos operativos, neto (230,831) (216,371) (217,892) (230,451) (226,226)  (306,559)  (82,650)  (124,399)  (599,922) (448,918)  (378,653)
Utilidad operativa 272,808 318,887 300,539] 292,998] 230,524] 118,806] 336,407 226,668 166,609] 193,838 156,006
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 3,240 3,478 11,705 27,213 23,326 2,695 3,277 1,888 4,091 4,551 10,795
Costos financieros (75397)  (36,807)  (31,196)  (37,103)  (23,771)  (19,219)  (15038)  (18,834)  (16,084)  (18,535)  (23,856)
(Pérdida) ganancia neta por cambio (2,541) 12,351 (14,791) (48,430) (736) 1,476 2,568 8,856 (21,322) 10,029 8,380
Total otros gastos neto (74,698)] (20,978)] (34,282)] (58,320)] (1,181) (15048) (9,139)] (8,090)] (33,315)] (3,955)| (4,681)
Participacion de los trabajadores (16,604) (19,712) (16,353)
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 198,110 297,909 266,257 234,678 229,343 103,848 327,214 218,578 116,690 170,171 134,972
Impuesto a las ganancias (78,627)  (86,242)  (77,468)  (82,395)  (73,743)  (38,379)  (104,105)  (70,570)  (46,045)  (54,101)  (45,175)
Utilidad neta de operaciones continuas 119,483 211,667 188,789 152,283| 155,600 65469 223,109] 148,008 70,645 116,070 89,797
Pérdida neta de operaciones discontinuas (6,589) (98,890) 8,912
Utilidad neta 112,804] 211,667] 188,789| 152,283] 155,600 65469 223,109] 148,008 70,645 17,180 98,709
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 116,174 215,532 192,827 155,634 159,005 67,694 223,219 147,768 73,002 23,154 97,671
Participacién no controladora (3,280) (3,865) (4,038) (3,351) (3,405) (2,225) (110) 240 (2,357) (5,974) 1,038
112,894 211,667 188,789 152,283 155,600 65,469 223,109 148,008 70,645 17,180 98,709
Utilidad por accion
Utilidad basica por acciones comunes y de inversién 0.21] 0.38] 0.33] 0.27] 0.28] 0.14] 0.48] 0.32] 0.16] 0.05] 0.21

Fuente: elaboracion propia




Estados Financieros UNACEM: Estados de Resultado Consolidado (2006-2016) en miles de nuevos soles, de las empresas productoras

de cemento del pais que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”

Unidon Andina de Cementos S.A.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados

& . .. . 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Por los afos terminados el 31 de diciembre del: | ¢/ 40, 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000) 5/(000)
Ventas netas 3,509,123 3,662,505 3,096,107 2,894,675 2,674,696 1,659,751 1,635,376 1,280,033 1,308,417 1,055,053 861,437
Costo de ventas (2,395,578) 2,449,852 (2,074,862) (1,941,904) (1,774,933) (988,144) (1,011,130) (742,196) (737,609) (571,221) (504,604)
Utilidad bruta | 1,113,545/ 1,212,653| 1,021,245 952,771| 899,763 671,607| 624,246) 537,837| 570,808 | 483,832 | 356,833
Ingresos (gastos) operativos
Gastos de administracion (326,747) 269,934 (261,701) (229,980) (236,486) (228,054) (214,888) (134,958) (156,303) (123,144) (105,209)
Gastos de ventas (120,393)  (119,542)  (122,230)  (101,214) (96,577) (78,531) (75,503) (64,425) (47,833) (32,656) (29,967)
Ingreso por reducciones certificadas, neto - - - - 808 37,198 - - - - -
Otros (gastos) ingresos operacionales neto - (4,482) 28,562 (18,640) 16,539 20,836
Otros ingresos 45211 - - - - - 29500 7018 12064 6937 7442
Otros gastos (65,355) - - - - - (14,927) (7,634) (5,103) (4,632) (7,878)
Total gastos operativos, neto (467,284) 393,958 355,369  (349,834) (315,716) (248,524)  (275,818) 199,999  (197,175)  (153,459)  (135,612)
Utilidad operativa | 646,261 818,695| 665876| 602,937 584,047 423,083 348428 377,838 373,633 330,373] 221,221
Otros ingresos (gastos)
Participacion en la ganancia neta de asociada 2,143 2,050 3,165 429 - - - - - - -
Ingresos financieros 6,707 15,467 6,506 14,001 22,177 8,900 17,850 6,244 7,598 5,469 3,038
Costos financieros (323,588)  (316,965)  (221,095)  (156,753)  (135,569)  (113,778)  (113,172) (52,506) (36,635) (16,743) (8,630)
Diferencia en cambio, neta (13,271)  (425,779)  (145,376)  (187,482) 105,333 52,750 37,024 24,061 (15,299) 5,027 7,870
Total otros gastos neto | (328,009)] (725,227)| (356,800) (329,805)| (8,059)| (52,128)| (58,298) (22,201)] (44,336)]  (6,247)| 2,278
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 318,252 93,468 309,076 273,132 575,988 370,955 290,130 315,637 329,297 324,126 223,499
Participacion de los trabajadores - - - - - - (33,694) (34,259) (37,133) (32,370) (21,733)
Impuesto a las ganancias (219,309) (87,558) (9,804) (79,841) (174,771) (111,019) (92,554) (82,804) (97,168) (86,012) (59,521)
Utilidad neta del afio 98,943| 5910 299,272| 193,201] 401,217 259,936| 163,882] 198574] 194,996] 205744 142,245
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 114,707 21,801 300,686 195,294 398,750 236,654 177,782 190,549 187,933 202,079 136,967
Participacion de los no controladores (15,764) (15,891) (1,414) (2,003) 2,467 23,282 (13,900) 8,025 7,063 3,665 5,278
98,943 5,910 299,272 193,291 401,217 259,936 163,882 198,574 194,996 205,744 142,245
Utilidad por accion
Utilidad basica y diluida por operaciones continuadas 0.070 0.013 2.080 2.230
Utilidad basica por accion de inversion 0.210 0.220

Fuente: elaboracién propia




Estados Financieros YURA: Estados de Resultado Consolidado (2006-2016) en miles de nuevos soles, de las empresas productoras de
cemento del pais que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”

YURA S.A. y SUBSIDIARIAS

Estado consolidado de resultados

~ . . 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Por los afios terminados el 31 de diciembre del: S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000) S/(000)
Venta de bienes 2,544,903 2,115,705 1,285,848 1,159,322 1,030,651 899,183 771,497 592,163 538,412 458,579 378,767,
Venta de servicios 133,207 185,001 185,199 107,989 60,747
Total de ingresos de actividades ordinarias 2,678,110] 2,300,706] 1,147,047| 1,267,311] 1,091,398] 899,183 771,497] 592,163 538,412 458,579 | 378,767
Costo de ventas de bienes (1,456,716)  (1,197,017) (630,086) (587,853) (527,313) (521,182)  (430,843)  (296,557) (275,351)  (250,274)  (183,598)
Costo de venta de servicios (125,227) (56,545) (178,213) (97,257) (51,978)
Total de costo de ventas (1,581,943)[ (1,353,562) (808,299)| (685,110)] (579,291)] (521,182)] (430,843)] (296,557)| (275,351)] (250,274)] (183,598)
Utilidad bruta 1,096,167 947,144 662,748 582,201 512,107 378,001 340,654 295,606 263,061 208,305 195,169
Gastos de operacion
Gastos de ventas y distribucion (228,002) (187,471) (55,344) (32,051) (33,007) (15,458) (6,179) (4,218) (2,851) (1,918) (1,688)
Gastos de administracion (195,481) (164,509)  (112,410) (96,400) (80,996) (68,319) (71,511) (45,483) (38,558) (33,168) (27,876)
Otros ingresos 14,480 15,380 14,319 24,201 6,709 3,936 16,907 6,376 4,201 6,978 7,080
Otros gastos (23,005) (9,432) - - - (149) (184) (12,060) (3,124) (2,403) (4,926)
Ganancia por venta de activo fijo - 1,188 - - - - - 1,697 - - -
Paralizacién de planta (15,014) (9,313) (7,255),
Total gastos operativos, neto (432,008) (344,844)  (153,435)  (104,250)  (107,294) (79,990) (60,967) (53,688) (55,346) (39,824) (34,665)
Utilidad operativa 664,159] 602,300/ 509,313] 477,951] 404,813 298,011 279,687 241,918 207,715/ 168,481] 160,504
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 33,122 7,793 3,011 7,334 10,118 5,974 12,959 11,083 7,526 10,783 10,602
Gastos financieros (197,917) (179,289) (69,461) (42,619) (31,888) (30,344) (24,819) (23,179) (11,688) (7,350) (6,796)
Ganancia por compra ventajosa de subsidiaria - 92,218 - - - -
Diferencia de cambio, neta 6,389 17,798 (6,676) (34,296) 20,096 13,380 1,405 7,236 (7,459) 3,776 1,451
Total otros gastos neto (158,406)] (61,480)] (73,126)] (69,581)] (1,674)] (8,405)] (13,265)] (4,860)] (11,621)] (343) 2,355
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 505,753 540,820 436,187 408,370 403,139 287,021 266,422 237,058 196,094 168,138 162,859
Participacion de los trabajadores (23,681) (22,563) (19,187) (18,116)
Impuesto a las ganancias (120,233) (127,886)  (131,372)  (122,707)  (132,180) (86,901) (84,905) (61,635) (58,999) (48,154) (43,938)
Utilidad neta 385,520] 412,934 304,815 285,663 270,959] 200,120] 181,517 151,742] 114,532 100,797 100,805
Otros resultados integrales
Conversidon de inversiones en el exterior (14,709) 635,195
Total de resultados integrales del ano 370,811] 1,048,129 188,789] 285,663 270,959 200,120 181,517 151,742 114,532 100,797 100,805
Resultado integral atribuible a:
Propietarios de la controladora 376,679 974,500 304,951 284,101 268,699 180,627 167,919
Participacién no controlante (5,868) 73,629 (136) 1,562 2,260 19,493 13,598
370,811 1,048,129 304,815 285,663 270,959 200,120 181,517
Utilidad atribuible a:
Propietarios de la controladora 387,283 344,600 149,896 113,870 100,474 100,206
Participacion no controlante (1,763) 68,334 1,846 662 323 599
385,520 412,934 151,742 114,532 100,797 100,805
Utilidad consolidada basica y diluida por
atribuible a los propietarios de la companiia 1.478] 1.315] 1.163] 1.231] 1.168] 0.069] 0.064] 0 646] 0.491] [

Fuente: elaboracion propia




ANEXO No. 3: Tipo de Cambio Anual-Mensual del 2006 al 2016 del Banco Central de Reserva del Peru.
BCRP: TIPO DE CAMBIO PROMEDIO VENTA 1950 - 2016

‘ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual  Mensual Mensual Mensual Mensual
Enero 3.394 3.193 2.951 3.152 2.857 2.788 2.693 2.552 2.810 3.007 3.439 3.342
Febrero 3.290 3.191 2.906 3.237 2.855 2.771 2.684 2.579 2.813 3.080 3.508 3.262
Marzo 3.340 3.186 2.812 3.175 2.840 2.780 2.672 2.595 2.807 3.093 3.410 3.265
Abril 3.332 3.179 2.749 3.086 2.841 2.816 2.658 2.598 2.795 3.121 3.303 3.249
Mayo 3.280 3.168 2.805 2.994 2.846 2.776 2.670 2.646 2.788 3.152 3.336 3.275
Junio 3.265 3.171 2.893 2.991 2.839 2.765 2.671 2.748 2.795 3.162 3.318 3.269
Julio 3.244 3.161 2.849 3.013 2.823 2.742 2.636 2.778 2.787 3.183 3.301 3.250
Agosto 3.235 3.159 2.893 2.951 2.803 2.740 2.617 2.802 2.815 3.240 3.335
Setiembre 3.25 3.136 2.967 2.910 2.791 2.744 2.603 2.780 2.865 3.221 3.384
Octubre 3.24 3.020 3.077 2.873 2.792 2.732 2.588 2.770 2.907 3.250 3.388
Noviembre 3.22 3.002 3.093 2.886 2.806 2.706 2.599 2.799 2.926 3.339 3.405
Diciembre 3.21 2.982 3.115 2.878 2.816 2.697 2.568 2.786 2.963 3.385 3.398
Promedio Anual 3.275 3.129 2.926 3.012 2.826 2.755 2.638 2.703 2.839 3.186 3.377

Hasta octubre de 1977 se considera el tipo de cambio del mercado de certificados cuando disponible, en caso contrario el correspondiente al mercado de giros (1960-19
A partir de noviembre de 1977 el mercado Unico de cambios.
Entre enero de 1979 y julio de 1985, corresponde al tipo de cambio de los CBME. Desde agosto de 1985 hasta julio de 1986, se ha considerado el tipo de cambio del Me
Entre agosto de 1986 y julio de 1987, se ha considerado el tipo de cambio del Mercado Financiero de Libre Circulacién. Eltipo de cambio de agosto de 1987 fue fijado po
se instalaba la Mesa de Negociaciéon de los CBME. A partir de setiembre de 1987, corresponde a la cotizacién promedio ponderada del total de las operaciones efectuad
Negociacion de los CBME. Entre mayo de 1988 y diciembre de 1990, se ha considerado el tipo de cambio de oferta y demanda de billetes (sistema bancario) consignado
Desde enero de 1991, se considera el tipo de cambio consignado por laSBS.

Nota
De 1950 a 1984: Soles de oro por ddlar
De 1985 a 1990: Intis por délar
De 1991 a 2006: Nuevos soles por doélar

Fuente: BCRP, SBS

Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econémicos



GRAFICO: Tipo de Cambio Anual-Mensual del 2006 al 2016 del Banco Central de Reserva del Per.

BCRP: TIPO DE CAMBIO PROMEDIO VENTA 1950 - 2016

N TIPO
ANO CAMBIO
2006 3.27
2007 3.13
2008 2.93
2009 3.01
2010 2.83
2011 2.75
2012 2.64
2013 2.70
2014 2.84
2015 3.19
2016 3.38

Fuente: BCRP, SBS
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Elaboracién: Gerencia Central de Estudios Econémicos




ANEXO No. 4: Inflacién Anual-Mensual del 2006 al 2016 del Banco Central de Reserva del Peru.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1938 - 2016

(Variaciones porcentuales)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mes 12 meses Mes 12 meses, Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses
Enero 0.50 1.90 0.01 0.64 0.22 4.15 0.11 6.53 0.30 0.44 0.39 217 -0.10 423 0.12 2.87 0.32 3.07 0.17 3.07 0.37 461
Febrero 055 2700 026 036 091 48 007 549 032 084 038 223 032 417 -009 245 060 378 030 277 017 447
Marzo 0.46 2.50 0.35 0.25 1.04 5.55 0.36 478 0.28 0.76 0.70 2.66 0.77 423 0.91 2.59 0.52 3.38 0.76 3.02 0.60 430
Abril 051 29 018 008 015 552 002 464 003 076 068 334 053 408 025 231 039 352 039 302 001 391
Mayo -0.53 2.23 0.49 0.94 0.37 539 -0.04 421 0.24 1.04]  -0.02 3.07 0.04 4.14 0.19 2.46 0.23 3.56 0.56 3.37 0.21 3.54
Junio 013 183 047 155 077 571 -034 306 025 164 010 291 -004 400f 026 277 016 345 033 354 014 334
Julio -0.17 1.55 0.48 2.21 0.56 5.79 0.19 2.68 0.36 1.82 0.79 3.35 0.09 3.28 0.55 3.24 0.43 3.33 0.45 3.56 0.08 2.96
Agosto 014 1871 014 220 059 627 021 187 027 231 027 335 051 353 054 328 -009 269 038 404 036 29
Setiembre 0.03 1.99 0.61 2.80 0.57 6.22| -0.09 120 -0.03 2.37 0.33 3.73 0.54 3.74 0.11 2.83 0.16 2.74 0.03 3.90 0.21 3.13
Octubre 004 189 031 308 061 654 012 071 -004 210 031 4200 016 325 004 304/ 038 309 014 366 041 341
Noviembre -0.28 1.54 0.11 3.49 0.31 6.75| -0.11 0.29 0.01 2.22 0.43 464 -0.14 2.66[ -0.22 2.96| -0.15 3.16 0.34 4.17 0.29 3.35
Diciembre 003 114 045 393 036 665 032 025 018 208 027 474 026 265 017 286 023 322 045 440 033 323
Promedio Anual 2.00 1.779 5.79 2.935 1.53 3.370 3.655 2.806 3.246 3.548 3.593

Fuente: Hasta 1949 "Anuario Estadistico del Pert", desde 1950 "Instituto Nacional de Estadistica”

Fuente: BCRP

Elaboracion: Gerencia Central de Estudios Econémicos




GRAFICO: Inflacion Anual-Mensual del 2006 al 2016 del Banco Central de Reserva del Perd.
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Elaboraciéon: Gerencia Central de Estudios Econdmicos




ANEXO No. 5: Tasas de interés nominal y real en MN y ME (cierre del afio, en términos efectivos anuales) - MN - Promedio activa (TAMN) -
Nominal del 2003 al 2016 del Banco Central de Reserva del Peru

PMO06251MA
TasasdeinterésnominalyrealenMNyME (cierredel afio,entérminosefectivosanuales)-MN-Promedioactiva(TAMN)-Nominal
ANO Ti

2003 |[22.276094 Y

2004 | 25.35651 .

2005 23.63

2006 23.08 o

2007 | 22.28445 2

2008 | 23.02097 i

2009 | 19.94419 2 Series1
2010 18.733 = 10 -« « « Lineal (Series1)
2011 18.861

2012 19.085 5

2013 15.8765

2014 15.6694 0

2015 16.0933 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

2016 17.1565 Titulo del eje
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM06251MA/html/2003/2016/










