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Sean mis primeras palabras para agradecer a todos 
ustedes su asistencia a la Asamblea General de 
Accionistas de UNESA.
Como todos los años, cumplo con mi deber, como 
Presidente de UNESA, de presentar los resultados 
del año transcurrido y las situaciones que afectaron 
el desarrollo de nuestras actividades económicas, así 
como también  las metas que nos hemos trazado para 
el año 2012.
Nos sentimos muy orgullosos de los resultados obtenidos 
durante el año 2011. Por primera vez en su historia, 
UNESA supera los B/.100,000,000 en sus ingresos de 
operaciones corrientes. Esto es un hito para nuestra 
empresa. La meta alcanzada fue el resultado del trabajo 
de nuestros gerentes, supervisores y colaboradores en 
general, quienes se merecen un aplauso de todos los 
Accionistas.

No obstante lo anterior, la unidad de Hoteles se vio 
afectada negativamente:
Por las remodelaciones que realizamos en los hoteles 
de el Dorado y Amador, donde mantuvimos 20% de los 
cuartos cerrados durante todo el año 2011, afectando 
significativamente los ingresos de esta unidad.
Por el incremento en el costo del combustible y los 
disturbios en Chiriquí y Bocas del Toro, que afectaron 
directamente al Hotel Playa Tortuga.
 Y, finalmente, por el atraso en la terminación de la 
nueva torre de Amador, que si bien es cierto no se 
contemplaron ingresos para el año 2011, si afectaron, 
por la propia construcción, la ocupación del Hotel de 
Amador.

Es importante resaltar el significativo repunte en las 
utilidades que tuvo durante al año 2011 la unidad 
de Alquileres COAMCO la cual, durante dos años 
consecutivos, mantuvo una perdida en sus operaciones. 
Este importante incremento es el resultado de la 
restructuración que se realizo a nivel administrativo; al 
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incremento en la demanda debido a  la gran cantidad 
de trabajos de infraestructura que se están realizando a 
nivel nacional; a la reducción de sus inventarios y otras 
acciones implementadas.

La unidad de Restaurante tuvo un extraordinario repunte 
en sus ingresos, llegando a la cifra de B/.10,900,000 
superando todos los records de el pasado.

Si bien es cierto los ingresos de la unidad de Vivienda 
aumentaron durante el año 2011, sus costos tuvieron un 
incremento porcentual mucho mayor que el año anterior, 
por diversos factores, entre los cuales sobresalieron:
La inflación en los costos de materiales lo cual tuvo 
un impacto importante en las utilidades, al no poder 
transferirse todo el incremento en los costos a nuestros 
clientes, para evitar retiros y perder las ventas.
Por el aumento en el salario mínimo del año 2010 el 
cual afecto el costo de algunos materiales.

Las unidades de Zona Procesadora y Centros 
Comerciales mantuvieron su crecimiento y, con la 
entrega de la expansión del nuevo local del Extra en 
Plaza Mallorca, tenemos un área comercial disponible 
para alquiler de 20,095 mt2 con un 98% de ocupación.
Con relación a nuestra Zona Procesadora me place 
informar que ya se inició la construcción de dos nuevas 
galeras, las cuales podrán ser ocupadas en agosto del 
2012. Con estas nuevas galeras, PANEXPORT tendrá 
un total de 21,991 mt2 disponibles para alquilar, las 
cuales cuentan con un 100% de ocupación.

En relación a la Central de Prestamos INCASA, los 
ingresos tuvieron un incremento del 30% sobre el año 
2010, lo cual tuvo un impacto muy positivo en los 
resultados netos de la empresa.

Finalmente, los ingresos totales del Grupo UNESA 
tuvieron un incremento del 16 % sobre el año 2010 y la 

utilidad neta en operaciones después de impuestos, sin 
contar las utilidades extraordinarias por la venta de un 
terreno, tuvieron un incremento del 23 % sobre el año 
2010.

¿QUE NOS DEPARA EL 2012?
Nos sentimos muy positivos para este año 2012 y vemos 
con mucho optimismo el crecimiento de todas nuestras 
actividades económicas. Basamos nuestro crecimiento 
en que el Gobierno Nacional sigue manteniendo el ritmo 
de construcción de su vasto plan de infraestructuras 
a nivel Nacional; en que continuaremos con nuestro 
agresivo programa de construcción de proyectos de 
viviendas; en la terminación de las remodelaciones 
de nuestros hoteles de el Dorado y Amador; en la 
finalización de la nueva torre de Amador; en el esperado 
incremento turístico en Bocas del Toro; en el inicio de 
operaciones de los nuevos restaurantes Rosa Mexicano 
y los Friday´s de Albrook Mall y Multiplaza; y por la 
terminación de las nuevas galeras en PANEXPORT.

Nuestra estrategia financiera para este año 2012.

Considerando las inversiones que proyectamos 
realizar en activos durante el año 2012, consistentes 
en la terminación del anexo al Hotel de Amador; la 
construcción de dos nuevos restaurantes; las galeras de 
la Zona Procesadora; y la compra de nuevos terrenos 
para continuar expandiendo la unidad de vivienda, 
estimamos que nuestras deudas se podrían incrementar 
hasta en B/. 22.3 millones.

Estos proyectos se financiarán con emisiones de Bonos 
a largo plazo, las cuales colocaremos por medio de la 
Bolsa de Valores, o serán suscritos por Bancos. Nuestras 
necesidades de capital de trabajo las financiaremos 
mediante emisiones de VCN´s a corto plazo, que serán 
colocadas por medio de la Bolsa de Valores, o mediante 
préstamos otorgados por Bancos. Trataremos de ajustar 
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los plazos de nuestras emisiones para lograr las mejores 
tasas del mercado y reducir los costos financieros. 
Además, trataremos de que nuestra relación de deuda/ 
capital no exceda del 1.25%.

Entre los proyectos que vamos a terminar durante el 
año 2012 sobresalen:
La ampliación del hotel Amador con 96 cuartos 
adicionales, lo que nos lleva a tener un hotel de 255 
habitaciones.
Terminar la construcción de un restaurante Friday´s en 
la entrada de Albrook Mall.
Iniciar la construcción del séptimo Fridays que estará 
ubicado en el Multiplaza y su posible apertura para 
Noviembre del 2012.
La compra de un terreno de más de 100 hectáreas para 
mantener el crecimiento de la unidad de Vivienda 
Y continuaremos trabajando en los planos para el 
desarrollo de los siguientes proyectos:
Un gran centro comercial en Ciudad del Lago de 9,000 
mt2, en un terreno de nuestra propiedad
Un nuevo hotel que construiríamos en Marbella.
La construcción de una nueva galera de 1,500 mt2 en la 
Zona Procesadora.
El desarrollo de cuatro nuevos proyectos de vivienda; 
uno ubicado en el sector Oeste; otro de apartamentos en 
el área metropolitana; y dos en Ciudad del Lago.

Para el año 2012 proyectamos ingresos en la unidad 
de Vivienda por B/.62,700,000 y para cumplir con esta 
meta, estaremos desarrollando 14 urbanizaciones y 
dos complejos de apartamentos, con valores de venta 
entre los B/.30,0000 y hasta B/.150,000 por unidad, 
pero siempre manteniendo nuestro enfoque en atender 
mayoritariamente las necesidades de las familias de 
ingresos medios bajos.

Entre los nuevos proyectos que estaremos iniciando se 
destacan:

En el sector de Ojo de Agua, iniciaremos la construcción 
de Mallorca Village, un complejo de apartamentos, con 
valores aproximados de B/.60,000.
Lagos del Norte, ubicado en Ciudad del Lago con 
viviendas de un valor promedio de B/.75,000.
North Hill, ubicado en el sector norte de la ciudad, con 
viviendas de un valor promedio de B/.45,000.
Altos de Santa Rita en el sector Este, con viviendas de 
un valor promedio de B/.35,000.
Y posiblemente iniciemos un proyecto muy especial 
ubicado en la Vía España, sector de las Sabanas, donde 
estaremos construyendo un complejo de apartamentos 
con valores promedios de B/.119,000.

Todos los indicativos señalan que el turismo seguirá 
mostrando un crecimiento muy positivo para los 
próximos años y proyectamos para el año 2012, en la 
unidad de Hoteles, superará en 30% los ingresos del 
2010. En la unidad de Restaurantes estamos proyectando 
un crecimiento en los ingresos por el orden del 39%, 
considerando los dos nuevos Fridays y el restaurante 
Rosa Mexicano. En la unidad de Centros Comerciales 
estimamos un incremento del 11% sobre el año 2011 
y, finalmente, en la unidad de Alquileres COAMCO 
proyectamos ingresos por alquiler y venta de equipo y 
piezas, por el orden de B/.20,000,000 ligeramente por 
encima del año 2011.

SEÑORES ACCIONISTAS:

El año 2011 fue un año complicado y de mucho trabajo, 
pero gracias a mis colaboradores más cercanos, a los 
gerentes, jefes de secciones y empleados en general, 
pudimos afrontar los distintos problemas que fueron 
surgiendo a través de los doce meses. El año 2012 
representa un nuevo reto para todas nuestras empresas. 
Es el año de consolidar nuestras operaciones para 
hacerle frente a los retos que estaremos afrontando en 
el futuro.
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Constantemente estamos enfrentando nuevas 
regulaciones impulsadas por las Autoridades Nacionales 
y Municipales que hacen más difícil y complicadas 
la acción administrativa, en particular en el sector 
vivienda, que continua siendo la unidad más importante 
del Grupo UNESA; pero como en el pasado, seguiremos 
trabajando y buscando soluciones, para mantener el 
ritmo de crecimiento de UNESA y cumplir con las 
metas que nos hemos propuesto para el año 2012.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos 
y Utilidades que hemos presentado para el año 2012, son 
estimaciones que pueden afectarse por diversas razones 
internas y externas, no previstas o contempladas, pero 
considerando las realidades internas actuales en que 
vive nuestro país, con una economía pujante y creciente, 
en diciembre del 2011 preparamos nuestro presupuesto 
de operaciones y proyectamos ingresos para el año 
2012 por el orden de los B/.114,000,000, que representa 
un incremento del 12% y  proyectamos una utilidad 
B/.15,000,000 antes del Impuesto Sobre la Renta.

Seguiremos muy de cerca las nuevas estrategias que 
hemos aprobado para mantener el crecimiento de 
UNESA y, con la bendición del Señor, el trabajo y apoyo 
de nuestros colaboradores cumpliremos con nuestros 
objetivos.

También me place informar a los señores accionistas, 
que recientemente la Junta Directiva aprobó un 
Programa Especial para nuestros colaboradores claves 
más importantes, otorgándoles, basado en una estricta 
evaluación y en el salario que actualmente devengan, 
acciones de UNESA, para  convertirlos en accionistas  la 
empresa, como premio a su lealtad, dedicación y trabajo 
en favor del Grupo.

Finalmente Señores accionistas, los resultados que hemos 
obtenido durante el año 2011 no es el trabajo de vuestro 

servidor, es el resultado del trabajo, lealtad y dedicación 
de un equipo de hombres y mujeres, conformado 
por 68 gerentes y jefes de departamentos, y de 1127 
colaboradores que trabajan a nivel administrativo, 
en los talleres, en la administración de campo, en 
nuestras Construcciones, Centros Comerciales, Zona 
Procesadora, Restaurantes y Hoteles, quienes, guiados 
por el Señor, hicieron posible los resultados obtenidos. 
A ellos les doy las gracias a nombre de ustedes señores 
accionistas.

Ing. Guillermo Quijano Jr.
Panamá, 15 de mayo de 2012
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 Resultado de Operaciones

Los ingresos totales del grupo UNESA para el año 
2011 ascendieron a la suma de B/.101,837,453, lo cual 
representó un incremento del 16.6% al compararlos con 
los del año anterior, que sumaron B/.87,335,328. Igual 
que el año anterior, las actividades relacionadas con la 
construcción y venta de Viviendas y la venta y alquiler de 
Equipos fueron las que mayores incrementos reflejaron 
en sus ingresos durante el año 2011. Esta situación 
resulta por la demanda creciente por viviendas para 
familias de ingresos medios bajos; por el impulso que 
se está dando en la construcción de infraestructuras 
públicas; y por los trabajos que se están realizando para 
la ampliación del Canal.
 
La utilidad neta, después de impuestos, para el año 
2011 fue de B/.15,630,664, la más alta que hemos 
reportado en nuestros 44 años de operaciones. Sin 
embargo, esta suma refleja una ganancia extraordinaria 
de B/.5,201,379, en la venta de un terreno, lo cual es un 
hecho que consideramos como no recurrente.

Las utilidades netas, después de impuestos, 
correspondientes a las actividades tradicionales del 
Grupo UNESA ascendieron a B/.10,429,285 para el 
año 2011, lo cual representó un incremento del 24.90% 
al compararlas con las del año anterior, que sumaron 

B/.8,350,164. La utilidad neta en las operaciones 
tradicionales representaron el 10.24% del total de los 
ingresos para el año 2011, superior al año anterior que 
fueron del 9.56%.  

Inversión en acciones

Al 31 de Diciembre del año 2011 el valor de nuestras 
inversiones en acciones y bonos ascendieron a la suma 
de B/.48,970,901, muy similar a los B/.49,172,994 que 
teníamos registrado el año anterior. Esta situación 
obedece que durante el año 2011 no hemos realizado 
nuevas inversiones en valores locales. Los montos 
de nuestras inversiones reflejan sus valores en base a 
su cotización en la Bolsa de Valores, en atención a lo 
requerido por la norma # 39 de las NIF´s, que indica 
que las  inversiones deben reflejarse a su valor razonable.

Como parte de nuestra estrategia Financiera 
mantenemos nuestras inversiones en bonos y acciones 
libres de compromisos como reservas para ser vendidas 
en caso de requerirse, para el desarrollo de nuestros 
negocios o para el pago de obligaciones.

Construcción y venta de viviendas

En el año 2011 el valor total de las viviendas vendidas 
por SUCASA fue de B/.60,730,000, lo cual representó 
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un incremento de B/.7,840,000, o sea 14.82%, sobre lo 
vendido el año anterior, que ascendió a B/. 52,890,000. 

El número de viviendas vendidas durante el año 
2011 sumaron 1,375 unidades, lo cual representó un 
incremento de 281 sobre la cantidad vendida el año 
anterior, que sumaron 1,094 unidades. Sin embargo, 
el valor promedio de las viviendas vendidas durante 
el año fue menor, al reducirse de B/.48,345 en el 2010 
a B/.44,167 en el año 2011. Esta situación refleja que 
SUCASA continua concentrándose en la construcción 
de viviendas para personas de ingresos medios bajos, 
que es el nivel económico donde se refleja mayor 
demanda. El 76% de las viviendas vendidas durante 
el año 2011 tenían valores menores de B/.50,000, y el 
55% correspondían a casas con precios por debajo de 
los B/.30,000. Durante el año 2011 vendimos viviendas 
construidas en 14 proyectos diferentes. Para asegurar 
contar con los inventarios de tierras requeridos para 
mantener en el futuro nuestros ingresos por ventas 
de viviendas, en el año 2011 realizamos la compra de 
nuevos terrenos por un valor de B/.3,690,000. Al 31 
de diciembre del 2011 el valor de nuestros inventarios 

de terrenos era de B/.41,054,141, reflejando un 
incremento de B/.2,610,902 sobre lo reflejado el año 
anterior, que sumaba B/.38,443,239.

Durante el año 2011 la actividad de venta de viviendas 
tuvo una utilidad neta, después de impuestos, de 
B/.6,751,000, lo cual representó una disminución del 
10.37% sobre la del año 2010 que fue de B/.7.532,000. 
En el 2011 margen de rentabilidad en la actividad 
de venta de viviendas fue de 11.12%, lo cual refleja 
una reducción al compararla con la del año anterior, 
que fue de 14.24%. Esta situación obedece a que 
los márgenes de utilidad dependen del valor de las 
viviendas que se venden. A menor precio, la ganancia 
se reduce, y eso es lo que nos ocurrió en el año 2011. 
Los volúmenes de ventas se incrementaron pero el 
valor promedio de las unidades vendidas era menor 
que el año anterior. Además, durante el año 2011 
hubo incrementos en los costos de algunos materiales 
de construcción; en la mano de obra; en los costos 
de mantenimiento en las Plantas de Tratamiento de 
Aguas Negras, que el IDAAN todavía no ha recibido; 
y aumentos en el precio del combustible, lo cual afectó 
los costos de los movimientos de tierra. Considerando 
el nivel económico del promedio de nuestros clientes, 
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la empresa ha evitado traspasarles el aumento de los 
costos al precio de venta de las viviendas ya reservadas, 
considerando que muchos no pudieran asumirlos y se 
perderían estos clientes.

Centro Comerciales

Los ingresos recibidos durante al año 2011 por el alquiler 
de nuestros locales comerciales sumaron B/.1,452,826, 
lo cual representó un incremento del 10.16% sobre los 
del año anterior que ascendieron a B/.1,318,803. Esta 
situación refleja el hecho de que el área disponible para 
alquilar en nuestro Centro Comercial de Plaza Mallorca 
se incrementó en 415 metros cuadrados, al completarse 
los trabajos de ampliación que estábamos realizando en 
dicho centro. Actualmente tenemos ocho instalaciones 
comerciales, con un total de 16,510 metros cuadrados 
disponibles para alquilar. Al finalizar el año 2011 
manteníamos ocupados el 98.7% de nuestros locales 
comerciales.

Durante el año 2011 los Centros Comerciales tuvieron 
una utilidad neta de B/.545,891, lo cual representó 
un aumento del 22.27% sobre la del año anterior que 
fue de B/.446,448. Este incremento en las utilidades 
es el resultado del aumento en el área que teníamos 
disponible para alquilar.

Venta y Alquiler de Equipos 

Al 31 de diciembre del año 2011 los ingresos por la 
actividad de alquiler y venta de equipos sumaron 
B/.17,753,390, lo cual representó un incremento 
del 42.9% sobre los del año anterior que fueron de 
B/.12,423,305. La actividad de venta y alquiler de 
equipos tuvo un aumento muy importante durante el 
año 2011, resultado en gran parte por los trabajos de 
ampliación que se realizan en el Canal de Panamá; 
por los avances en la construcción del Metro; y por 
las obras de infraestructura vial que desarrolla el 
Gobierno Nacional. Este tipo de trabajos requieren 
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el uso intensivo de equipos, lo cual ha beneficiado de 
manera importante las operaciones de alquiler y venta 
que realiza COAMCO. Durante el año 2011 el 72.51% 
de los ingresos correspondieron a la venta de equipos 
y repuestos; el 23.98% correspondían a alquileres, y el 
resto a otras actividades.
 Como resultado del incremento en sus ingresos 
durante el año 2011, la actividad de Alquiler y Venta de 
equipos obtuvo una utilidad neta de B/.681,000, lo cual 
refleja una tendencia muy positiva al compararlos con 
los del año anterior, cuando se reportó una pérdida de 
B/.1,303,000.

Financiera

Al 31 de diciembre de 2011, los ingresos por intereses 
y comisiones recibidos sobre créditos otorgados por 
nuestra financiera ascendieron B/.1,111,000, lo cual 
representó un incremento del 29.49% al compararlos 
con los del año anterior, que sumaron B/.858,000. Este 
aumento en los ingresos se debe en parte a la colocación 
de préstamos hipotecarios, actividad que estamos 
promoviendo formalmente a partir del último trimestre 
del año 2010. El valor de la cartera de préstamos, neto 
de comisiones e intereses no devengados, al 31 de 
diciembre de 2011 fue de B/.7,429,259, lo cual representó 
un aumento del 26.71% sobre la del año anterior que era 
de B/.5,863,028.
La utilidad neta acumulada por financiamientos 
otorgados durante el año 2011 fue de B/.198,000, lo cual 
representó un incremento importante sobre las del año 
anterior que sumaron B/.49,000. Las ganancias del año 
2011 se beneficiaron por el incremento en los ingresos 
y por utilidades obtenidas por la venta de valores. 
Para mejorar los rendimientos de sus excedentes de 
liquidez, que anteriormente se mantenían colocados en 
Depósitos a Plazo, la Financiera los está invirtiendo en 
valores de mercado con resultados positivos.

Zona Procesadora

Los ingresos de la Zona Procesadora para la exportación 
de PANEXPORT correspondientes al año 2011 fueron 
de B/.1,095,000, lo cual representó un aumento del 

20.86% sobre los del año anterior que ascendieron a 
B/.906,000. Los ingresos de la Zona reflejan el monto de 
los cánones de alquiler que se cobran y el porcentaje de 
ocupación de las galeras. Durante el año 2011 entraron 
nuevos clientes a los cuales se les incrementó el canon de 
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arrendamiento. Actualmente contamos con 13 galeras 
construidas, con un total de 19,071 metros cuadrados 
disponibles para arrendar. Al 31 de diciembre de 2010 
terminamos con una ocupación del 100%.

La utilidad neta para el año 2011 fue de B/.640,000 
superando en 28.51% la del año anterior, que ascendió 
a B/.498,000. La rentabilidad de la actividad mejoró 



durante el año 2011, por reducciones logradas en los 
gastos generales, administrativos y financieros de la 
actividad.

Hotelería

Los ingresos totales de los hoteles para el año 2011 
ascendieron a B/.8.356,000, representando una 

reducción del 2.79%% al compararlos con los del año 
anterior, que sumaron B/.8,605,000. Por segundo año 
consecutivo los ingresos han disminuido por los atrasos 
que se han dado en los trabajos de remodelación y 
mantenimiento que se realizan en nuestros hoteles, 
ubicados en la ciudad de Panamá. Estos trabajos son 
requeridos para mantener la calidad y apariencia de 
nuestros hoteles, frente a una competencia cada vez 
mayor que se nos presenta. Sin embargo, para no afectar 
a los huéspedes tuvimos que mantener cerradas un 
grupo de habitaciones en ambos hoteles, lo cual afectó 
la ocupación.

A pesar de los trabajos de remodelación mencionados, 
durante el año 2011 el nivel de ocupación de nuestro 
hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador fue de 
65%, un poco menos que la del año anterior cuando fue 
del 68%. En el hotel ubicado en El Dorado la ocupación 
fue del 76%, durante el año 2011, inferior a la del año 
anterior que fue de 79%. La ocupación de nuestro hotel 
de Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colon en Bocas 
del Toro, se mantiene baja afectada por la reducción 
del turismo vacacional y por el alto costo de las tarifas 
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aéreas. Durante el año 2011 su promedio de ocupación 
fue del 37%, igual a la del año anterior.

Durante el año 2011 la operación de los hoteles produjo 
una utilidad neta de B/.579,000, lo cual representó una 
disminución del 23% sobre la del año anterior que fue 
de B/.752,000. Las utilidades de los hoteles se afectaron 
por la reducción en los ingresos y por la baja ocupación 
de Hotel de Playa Tortuga, que para el año 2011 reflejó 
una pérdida de B/.563,564.

Restaurantes

Al 31 de diciembre del año 2011 los ingresos 
correspondientes a la actividad de los restaurantes 
sumaron B/.10,901,000, lo cual representó un 
incremento del 12.21% al compáralos con los del año 
anterior, que ascendieron a B/.9,715,000. Al completarse 
el año pasado los trabajos de remodelación en nuestros 
restaurantes, lo cual incluyó la ampliación de sus 
terrazas, se ha incrementado la cantidad de huéspedes 
que nos visitan. Durante el año 2011 el restaurante 
con mayores ingresos fue el ubicado en El Dorado, 

seguido en su orden por el de Marbella; el de Amador; 
el de Los Pueblos y el de David. Los ingresos de nuestro 
restaurante Friday´s ubicado en el Centro Comercial de 
Los Pueblos, se afectaron durante el primer trimestre 
del año 2010 como consecuencia de la apertura del 
Metro Mall, donde se ubicaron otros restaurantes que 
compiten con el nuestro. Esta situación era previsible 
que ocurriera al inicio de operaciones del nuevo Mall, 
pero los ingresos de nuestro restaurante se han estado 
recuperando en una forma positiva.

Las utilidades netas de los restaurantes para el año 2011 
sumaron B/.1,016,000, lo cual representó un aumento 
importante sobre las del año anterior, que fueron de 
B/.308,000. Durante el año 2011 todos los restaurantes 
ubicados en la ciudad de Panamá reportaron utilidades, 
y el de David redujo su pérdida a B/.8,709. Los 
restaurantes fueron la segunda actividad en utilidades 
reportadas por el Grupo UNESA en el año 2011.

D. Análisis de Perspectivas

Se estima que el producto interno crecerá en 6% para 
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el año 2012 impulsado por la demanda interna, más 
que por la externa. El crecimiento del año 2012 será 
el resultado principalmente de factores internos, 
considerando que las expectativas del comercio mundial 
son inciertas, debido a situaciones financieras y políticas 
negativas que afectan algunos países. Se proyecta que 
para el año 2012 el consumo privado crecerá en 8%; 
la formación de Capital Fijo en 5.9%; la exportación 
de Bienes aumentará en 12.6%; y la exportación de 
servicios reducirá su crecimiento al 6.6%, debido a 
factores externos que afectarán los ingresos del Canal 
de Panamá y las reexportaciones de la Zona Libre de 
Colón. El motor del crecimiento económico proyectado 
para el año 2012 corresponderá principalmente a la 
inversión pública, y en menor grado a la privada. En 
el caso de la inversión pública se destacan las obras de 
construcción de infraestructuras ya programadas por 
el Gobierno Nacional, además del desarrollo de los 
trabajos de expansión del Canal de Panamá que entran 
en su etapa más dinámica. En el caso de la inversión 
privada se concentraría en la construcción de viviendas 
para niveles económicos medios y bajos, además del 
desarrollo de nuevos Centros Comerciales y Hoteles. 
El consumo privado se mantendrá creciendo lo cual 
impulsará la demanda.

El 96% de los ingresos del Grupo UNESA, provienen de 
la venta de viviendas, alquiler y venta de equipos, hoteles 
y restaurantes, actividades que están relacionadas con 
la construcción y el turismo. Por lo tanto nuestros 
resultados pueden ser afectados por el desempeño 
de la industria de la construcción y el turismo a nivel 
nacional. Sin embargo, proyectamos un crecimiento 
positivo para el año 2012, considerando que parte de 
estos resultados corresponden a actividades que se 
desarrollaron durante al año anterior.

Es importante destacar que las proyecciones de Ingresos 
y Utilidades que estamos presentando para el año 2012, 
son estimaciones que pueden afectarse de no darse 
las ingresos proyectados en las diferentes actividades 
resultado de cambios en las tendencias económicas; 
restricción de los mercados; incremento de costos; 
demoras en desarrollar los proyectos; limitaciones en los 
financiamientos; incremento de la competencia, y otras 
situaciones de índole política o de la naturaleza, tanto 

nacionales como internacionales, no contempladas al 
preparar nuestras proyecciones.

Considerando los resultados obtenidos durante el año 
2011 y las perspectivas de crecimiento económico que 
se proyectan a corto plazo, estimamos que para el año 
2012 los ingresos totales del Grupo UNESA ascenderán 
a la suma B/.115,540,000, lo cual representaría un 
incremento del 13.45% sobre los del año anterior. Los 
mayores ingresos del grupo proyectados para el año 2012 
corresponderán a la Venta de Viviendas, seguidos en su 
orden de importancia por los de Alquiler y Venta de 
Equipos; Restaurantes; Hoteles; Centros Comerciales; 
Financiamientos y Zona Procesadora. Sin embargo, es 
pertinente destacar que las unidades de negocios que 
individualmente proyectan mayor incremento en sus 
ingresos para el año 2012 son los restaurantes y los 
hoteles.

La utilidad neta antes de impuestos para el año 2012 
estimamos que podría ser de B/.15,796,000, lo cual 
representaría un incremento del 21.07% sobre las 
utilidades consolidadas de nuestra unidades de negocios 
correspondientes al año anterior, que ascendieron a 
B/.13,046,721. Es importante destacar que durante el año 
2011 el total de las utilidades netas, antes de impuestos, 
sumaron B/.18,248,100, lo cual incluye una ganancia no 
recurrente de B/.5,201,379 resultado de la venta de un 
globo de terreno al sistema del Metro Bus. Esta ganancia 
extraordinaria no la estamos considerando para 
nuestros análisis y proyecciones. Las mayores utilidades 
proyectadas para el año 2012 corresponderían a la 
Venta de Viviendas, seguidas en su importancia por las 
de Alquiler y Venta de Equipos; Restaurantes; Hoteles; 
Financiamientos; y Zona Procesadora. Para el año 2012 
estimamos que las unidades que mayores porcentajes 
de crecimiento reportaran en sus utilidades serán las 
Viviendas, Equipos y Hoteles.

La utilidad neta después de impuestos proyectada para 
el año 2012 dependerá de los resultados individuales de 
las diferentes unidades de negocios, considerando que 
algunas de las actividades que realizamos cuentan con 
algunos beneficios fiscales, como lo son las ganancias 
de los hoteles que funcionan en Zonas Turísticas 
especiales y las actividades de la Zona Procesadora para 

C O M I T E   C O R P O R A T I V O



la Exportación, que están exentas del pago del impuesto 
sobre la renta. Tomando en cuenta esta situación, y 
las variantes en los ingresos de las actividades que 
cuentan con beneficios fiscales, la utilidad neta después 
de impuestos para el año 2012 la proyectamos en 
aproximadamente B/.12,478,840.

Construcción y Venta de Viviendas

Proyectamos que la demanda por viviendas para el 
mercado local de familias de ingresos medios-bajos 
se mantendrá creciendo. Para el año 2012 estimamos 
que nuestros ingresos por ventas de viviendas serán 
de B/.62,726,000, lo cual representaría un incremento 
del 3.29% sobre los del año anterior. Con fecha 25 de 
agosto de 2009 el Gobierno Nacional emitió el Decreto 
Ejecutivo No.55, por medio del cual se creó el programa 
denominado Fondo Solidario de Vivienda. Mediante 
este programa el Estado otorga al comprador un aporte 
de hasta B/.5,000, para la adquisición de una vivienda 
nueva cuyo valor no exceda los B/.30,000. La creación 
del mencionado fondo produce el efecto de reducir el 
valor de la deuda del comprador y consecuentemente 

el monto de la hipoteca y el pago de las mensualidades, 
situación que ha tenido un efecto muy positivo en la 
demanda por nuestras viviendas de interés social que 
actualmente construimos. En el mes de marzo del 2011, 
el Gobierno amplió los beneficios del mencionado 
Fondo para cubrir viviendas de hasta B/.35,000. 
Además, mediante el Decreto Ejecutivo No. 539 de 30 
de noviembre de 2011, se amplió de 10 hasta 15 años 
el plazo para el pago las hipotecas de las viviendas que 
pueden acogerse al beneficio de los préstamos con 
intereses preferenciales. 

Durante el año 2012 daremos inicio a cinco nuevos 
proyectos de vivienda. Considerando los proyectos 
que se van completando y los nuevos que se 
inician, proyectamos que durante el 2012 estaremos 
desarrollando 12 urbanizaciones y dos complejos de 
Edificios, con valores de venta entre los B/.26,000 y 
hasta B/.135,000 por unidad de vivienda. El 87% de 
los proyectos que construiremos durante el año 2012 
corresponderán a viviendas con precios inferiores a los 
B/.80,000, manteniendo nuestro enfoque en atender las 
necesidades de las familias de ingresos medios bajos. 
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Los proyectos de vivienda que construiremos durante el 
año 2012 estarán ubicados en la ciudad de Panamá; en 
el sector de la 24 de Diciembre, las Cumbres, Pacora y 
en la Chorrera. Con el fin de contar con el inventario de 
tierras requerido para mantener en el futuro nuestros 
niveles de ventas de viviendas, proyectamos comprar 
durante el año 2012 tres nuevos terrenos, ubicados en 
el Área Norte, en el área Este y Oeste.

Para el año 2012 estimamos una utilidad operativa por 
venta de viviendas por la suma de B/.9,965,000, lo cual 
representaría un incremento del 41.21% sobre las del año 
anterior. Durante el año 2011 la utilidad en operaciones 
fue menor a lo proyectado. Esto se debió a que hubo 
un fuerte incremento en los costos de construcción y 
mano de obra, que no fueron trasladados al precio de 
venta de las viviendas para no perder los clientes. Para 
el año 2012 estaremos implementando una serie de 
medidas de controles de compras y programación de 
nuestras construcciones, que nos permitirán mejorar 
los costos. Vamos a eliminar la preventa de viviendas 
hasta tanto se encuentren en fases más avanzadas de 
construcción. Esto nos permitirá tener los costos más 
actualizados en el momento de asignarles el precio de 
venta a las viviendas Además, para mantener nuestros 
márgenes operativos tradicionales, haremos ajustes en 
el precio de venta de nuestras viviendas, en caso de ser 
requerido.

Equipos

Los ingresos por Alquiler y Venta de Equipos proyectados 
para el año 2012 los estimamos en B/.20,520,000, lo 
cual representaría un incremento del 13.14% sobre 
los del año anterior. Estimamos que la demanda por 
equipos se mantendrá como resultado de los trabajos 
de ampliación que se realizan en el Canal y por el 
desarrollo de las construcciones de infraestructuras 
contemplados en el programa de inversiones públicas 
aprobado por el Gobierno Nacional para los años 
2010-2014. Es importante destacar que a diferencia 
de otras construcciones que demandan mucha mano 
de obra y materiales, los trabajos de inversiones en 
infraestructuras que se están desarrollando actualmente 
demandan el uso intensivo de equipos rodantes y 

maquinarias. De continuar incrementándose la venta y 
el alquiler de equipos se requerirá ampliar las facilidades 
de talleres y oficinas de COAMCO.
Para el año 2012 proyectamos que la utilidad operativa 
de la actividad de Venta y Alquiler de Equipos se elevará 
a la suma de B/.1,279,000, lo cual representaría un 
incremento del 37.67% sobre la del año anterior.

Restaurantes

El positivo crecimiento que está teniendo la economía, 
que se refleja en el incremento en los ingresos de las 
personas y el auge turístico, han beneficiado la actividad 
de nuestros restaurantes.

Durante el año 2012 tendremos operando un nuevo 
restaurante denominado “Rosa Mexicano”. Este 
restaurante pertenece a una franquicia norteamericana 
que ha abierto varios restaurantes en importantes 
ciudades de los Estados Unidos, y el de Panamá es el 
primero en establecerse fuera de ese país. El menú 
que ofrece “Rosa Mexicano” es comida mejicana de 
calidad superior, con lo que ampliaremos nuestra 
oferta gastronómica. Además, para finales del año 2012 
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esperamos tendremos otro restaurante Friday´s, que 
estará ubicado en el Centro Comercial de Multiplaza 
Pacífica, y haber iniciado la construcción de uno nuevo 
en Albrook Mall.

Para el año 2012 estimamos que los ingresos de nuestros 
restaurantes serán de B/.16,856,000, lo cual representaría 
un incremento del 57.24% sobre los del año anterior. Este 
aumento refleja los ingresos proyectados para los cinco 
restaurantes Friday´s que operamos en la República de 
Panamá, el nuevo de Multiplaza y el de Rosa Mexicano”. 
La utilidad en operaciones de los Restaurantes para 
el año 2012 la estimamos en B/.1,731,000, lo cual 
representaría un incremento del 24.09% sobre las del 
año anterior.

Hotelería

Ya se terminaron los trabajos de remodelaciones que se 
realizaban en nuestros hoteles de Amador y El Dorado, 

por lo que el número de habitaciones disponibles 
para alquilar se incrementará durante el año 2012. 
Además, para el mes de junio del 2012 se completará 
la construcción del nuevo anexo a nuestro Hotel de 
Amador, con lo cual se añadirán 96 nuevas habitaciones 
a nuestra oferta hotelera. Proyectamos que el número de 
visitantes se mantendrá incrementando durante el año 
2012, y que la ocupación hotelera continuará creciendo, 
a pesar de los nuevos hoteles que se están terminando. 
Por esta razón, estamos evaluando la conveniencia de 
construir un nuevo hotel 5 estrellas, que estaría ubicado 
en la esquina de Avenida Federico Boyd y calle 48. En el 
caso de nuestro Hotel Playa Tortuga, ubicado en Bocas del 
Toro, esperamos que sus niveles de ocupación mejoren 
durante el 2012, luego que Copa anunciara que a partir 
del mes de junio, Isla Colón formará parte de los destinos 
turísticos a los cuales podrán llegar sus pasajeros.

Los ingresos totales para nuestros hoteles proyectados 
para el año 2012 los estimamos en B/.11,212,000, lo cual 
representaría un incremento del 32.86% sobre los del 
año anterior. La utilidad en operaciones para los hoteles 
la proyectamos en B/.762,000 para el año 2012, lo cual 
representaría un incremento de 30.48% sobre la del año 
anterior.

Financiera

La cartera hipotecaria de INCASA se incrementó en 
B/.2,470,299 durante el año 2011. Para impulsar el 
crecimiento de la Financiera se implementó a finales del 
año 2010 una nueva unidad de Préstamos Hipotecarios, 
que está logrando las metas de crecimiento que habíamos 
estimado. Por otro lado, también proyectamos un 
incremento en nuestra cartera de préstamos personales 
durante el año 2012.

Estimamos que para el año 2012 los ingresos de la 
“Central de Préstamos INCASA”, serán de B/.1,357,000, 
lo cual representaría un incremento del 22.14% sobre 
los del año anterior. La utilidad en operaciones para 
la actividad de financiamientos la proyectamos en 
B/.257,000 para el año 2012, lo cual de darse, resultaría 
en un crecimiento del 29.15% sobre los resultados del 
año anterior.
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Zona Procesadora

Actualmente tenemos 13 galeras construidas en nuestra 
Zona Procesadora de PANEXPORT, las cuales están 
siendo ocupadas en su totalidad por 21 empresas. Para 
atender la demanda existente tomamos la decisión de 
construir en la Zona dos galeras adicionales, del tipo 
“Multitenant”, lo cual nos permitiría albergar hasta seis 
empresas adicionales. Estamos proyectando que estas 
nuevas galeras estarán listas para finales de año 2012, 
por lo que sus ingresos se reflejaran en el año 2013.
Los ingresos totales proyectados de PANEXPORT 
para el año 2012 los estimamos en B/.1,116,000, muy 
similares a los del año anterior. Para el año 2012 la 
utilidad en operaciones para la Zona Procesadora de 
Exportación la proyectamos en B/.694,000, lo cual 
representaría un aumento del 8.44% sobre  las del 
año anterior. Este incremento en las utilidades refleja 
básicamente la reducción en los costos financieros 
que se realizan en la medida que se abona a la deuda 
hipotecaria correspondiente al financiamiento de las 
galeras.

Centros Comerciales

Durante el año 2012 los ingresos se incrementaran 
al completarse la ampliación del Centro Comercial 
de Plaza Mallorca, donde añadimos de 4,000 metros 
cuadrados para alquilar. Además, estamos evaluando la 
construcción de un nuevo Centro Comercial en Ciudad 
del Lago, considerando el éxito que están teniendo los 
proyectos urbanísticos que desarrolla SUCASA en 
dicho sector.
Para el año 2012 estimamos que los ingresos de nuestros 

Centros Comerciales sumarán B/.1,625,000, lo cual de 
lograrse representaría un incremento del 11.91% sobre 
los del año anterior. La utilidad en operaciones para el 
año 2012 la estimamos en B/.603,000, menor a la del 
año anterior. Esta situación se produciría en caso de que 
tuviésemos que desocupar la propiedad que tenemos 
alquilada en la Avenida Federico Boyd, para dar  
inicio a la construcción del nuevo Hotel que estamos 
proyectando ubicar en dicho lugar.

Inversiones

Para el año 2012 tenemos presupuestado invertir
B/. 22,300,000 en activos y nuevos proyectos, a saber:
 •  Compra de terrenos por B/.17,500,000
 •  Construcción de nuevos restaurantes Friday´s.
     por B/.2,000,000
 •  Construcción de nuevas galeras en PANEXPORT
     por B/.1,800,000
  •  Construcción de nuevas oficinas y talleres para
     COAMCO por B/.1,000,000
Estas inversiones serán financiadas mediante las 
emisiones de VCN´s  y bonos, que serán colocados a 
través de la Bolsa de Valores y suscritas por algunos 
bancos de la localidad e inversionistas privados.

El cumplimiento de nuestras proyecciones dependerán 
de que el entorno económico sea favorable y que logremos 
los resultados previstos para las diferentes actividades 
de negocios. Reiteramos que las estimaciones que 
hemos presentado deben considerarse como la visión 
que tiene la administración del grupo UNESA sobre la 
tendencia de los negocios para el año 2012 y no como 
metas específicas por lograr.
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Durante 5 años consecutivos SUCASA ha patrocinado 
la publicación de la Revista Canto Rodado. Esta 
publicación anual carácter científico nace como 
iniciativa del Centro de Investigaciones Patrimoniales 
del Patronato de Panama Viejo, con el objeto de crear 
un espacio para la difusión del conocimiento adquirido 
a partir de estudios sobre el patrimonio. Este proyecto 
cuenta con el apoyo de la empresa SUCASA y el respaldo 
académico de la Universidad de Panama.

Durante la presentación del Volumen 5 de la revista 
se conto con la presencia del Ing. Guillermo Quijano. 
Licdo. Francisco Linares, así como de distinguidos 
miembros del equipo SUCASA y del Patronato de 
Panama Viejo. También estuvieron presente el Licdo. 
Ernesto A. Boyd y la Sra. Julieta de Arango, invitados 
especiales y amigos del Patronato de Panamá Viejo 
Con este aporte la empresa SUCASA sigue apoyando 
a través de su Comité Social obras que aporten a la 
difusión de la cultura en nuestro país.
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SUCASA patrocina a la Revista Canto Rodado



Celebrando el regalo de una 
nueva vida
UNESA, como parte de la celebración del día de las 
madres realizo una entrega de 10 canastillas en el 
hospital Santo Tomás a madres que celebraban el regalo 
de la vida por primera vez. En esta entrega de canastillas 
participo el personal que labora en diferentes unidades 
de negocio de UNESA, para esta forma dar su granito 
de arena a la sociedad y festejar con estas nuevas madres 
la llegada de una nueva vida.

  

Creatividad en navidad
En el mes de diciembre se realizo el primer concurso 
de dibujo de la tortuga de SUCASA en navidad, en el 
cual participaron niños que viven en las diferentes 
urbani-zaciones de SUCASA con edades que van 
de los 4 a 10 años, en donde resulto ganadoras la 
niña Rachel Rodriguez de la urbanización Cumbres 
del Norte que recibió un cheque por $250.00 como 
premio al dibujo ganador.
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Promoviendo la cultura
En su compromiso con la promoción de la cultura 
SUCASA entrego el premio al ganador del Concurso 
Nacional de Cuentos Jose Maria Sanchez, del cual resulto 
ganador el Licdo. Rodolfo De Gracia, y el premio de 
Literatura Infantil en el cual resultó ganador Licdo. 
Rolando Armuelles con la obra el Libro Rojo. Estos 
premios fueron entregados por parte de SUCASA Licdo. 
Victor Espinoza y la Licda. Susana Bayón. Felicitando 
así a los ganadores y a la Universidad Tecnológica por 
promover estas obras que fortalecen la cultura 
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Apoyando a estudiantes de Entremares
Se entrego una donación anual al Centro Universitario ENTREMARES, para apoyar a los estudiantes que allí alojan. 
ENTREMARES administra una residencia donde se hospedan jóvenes universitarios destacados, a los cuales le 
imparte formación especial en valores cristianos. La donación fue entregada por el Ing. Guillermo E. Quijano Jr.; 
presidente de SUCASA, al Licdo. Sergio Diaz C., Administrador del centro ENTREMARES, en compañía de los 
señores Francisco Linares B.; Guillermo Quijano Duran y Francisco J. Linares F. 
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RESUMEN FINANCIERO					  
					   
					   
ESTADO DE RESULTADO		   31/Dic/11	 31/Dic/10	 31/Dic/09	 31/Dic/08 	 31/Dic/07
Ventas totales				    97,740,982	 83,633,438            76,987,395            76,541,277             80,786,938
Otros Ingresos de operaciones 		    4,096,471	   3,701,890              3,510,884	 3,704,850                3,510,539
Margen Operativo			         13.65% 	       13.42%	       12.71%	     14.47%	      16.02%
Gastos Generales y Administrativos	                21,310,452	 19,450,491            18,044,115           17,151,611              14,015,892
Utilidad o Pérdida Neta			   15,630,664	  8,350,164	   6,674,491	 7,758,452              10,553,471
Acciones emitidas y en circulación	   	   5,128,021	   5,123,286	   5,119,856	 5,119,856                5,119,856
Utilidad o Pérdida por acción		        B/.3.05	       B/.1.63	       B/.1.30	     B/.1.52	      B/.2.06
Depreciación y Amortización		    8,153,624	   8,237,573	  8,639,107	 7,378,813	  5,377,145
					   

BALANCE GENERAL			   31/Dic/11	 31/Dic/10	 31/Dic/09	 31/Dic/08	 31/Dic/07
Activo Circulante 		                  89,220,034	 90,839,758	 75,838,362           77,122,595             83,880,937
Activos Totales		                               269,104,450           248,293,345          226,709,957          227,942,386           207,855,182
Pasivo Circulante			                  58,142,950	 63,132,067            45,883,659            55,431,080             55,399,028
Deuda a Largo Plazo			   67,521,557            52,218,795             54,873,642            53,871,880             44,258,552
Capital Pagado			                   12,814,874	 12,814,874	 12,814,874           12,814,874             12,814,874
Utilidades Retenidas 			   89,354,654	 76,852,715	 71,270,032           67,720,290             63,240,448
Total Patrimonio		                               138,435,568           125,868,733          113,577,623          105,241,890           106,901,227

					   

RAZONES FINANCIERAS		   31/Dic/11	 31/Dic/10	 31/Dic/09	 31/Dic/08	 31/Dic/07
Valor en Libro de Acciones (B/.)		           26.71	          24.29	          21.92	         20.31	         20.64
Dividendo/ Acción (B/.)			              0.61	            0.54	            0.61	           0.64	           0.57
Utilidad Neta / Patrimonio (%)		           11.29	            6.63	            5.88                       7.37	           9.87
Utilidad Neta / Activos Totales (%)	                             5.81	            3.36	            2.94	           3.40	           5.08
Utiidad Neta / Ventas y Otros Ingresos (%)	           15.35	            9.56                        8.29	           9.67	         12.52
Utilidad Operativa / Gastos Financieros (veces)       5.48	            4.38	           2.80	           3.08	           3.27
Deuda Total/ Patrimonio (Veces)		             0.94	            0.97	           1.00	           1.17	           0.94
Capital de Trabajo  (B/.)	                                 31,077,084	 27,707,691            29,954,703            21,691,515             28,481,909
Razón Corriente (veces)		                              1.53	            1.44                        1.65	           1.39	           1.51
					   
					   
					   

R E S U M E N  F I N A N C I E R O
(EXPRESADO EN BALBOAS)



I N F O R M E  P O R  S E G M E N T O
(EXPRESADO EN BALBOAS)

INGRESOS POR SEGMENTO  % 31/Dic/11% 31/Dic/10
VENTAS  VIVIENDAS Y TERRENOS   59.02 60,731,000               60.06 52,890,000
VENTAS DE RESTAURANTES 10.59 10,901,000               11.03   9,715,000
VENTA Y ALQUILER DE EQUIPOS 17.25 17,753,000               14.11 12,423,000
INGRESOS DE HOTELES   8.41   8,356,000                 9.77   8,605,000
INGRESOS POR FINANCIAMIENTOS  1.08   1,111,000                 0.99     867,609
ALQUILER DE PROPIEDADES 1.41   1,453,000                 1.50  1,319,000
INGRESOS  ZONA PROCESADORA 1.06  1,095,000                  1.03     906,000
DIVIDENDOS GANADOS  1.45  1,495,969                  1.51  1,330,602

COSTOS Y GASTOS POR SEGMENTOS 31/Dic/11 31/Dic/10
COSTO DE VENTA VIVIENDAS Y TERRENOS 45,000,000                  37,649,000
COSTO DE VENTA DE RESTAURANTES       7,933,000  7,650,000
COSTO DE VENTA Y ALQUILER DE EQUIPOS                11,717,000  8,816,000
COSTO DE OPERACIÓN DE HOTELES      1,971,000 2,047,000
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 21,310,452                19,450,491
COSTOS FINANCIEROS   2,536,780  2,678,903

UTILIDAD NETA POR SEGMENTOS   31/Dic/11 31/Dic/10
VIVIENDAS  6,754,000  7,546,000
RESTAURANTES  1,016,000     308,000
ALQUILER Y VENTA DE EQUIPOS     681,000                  (1,303,000)
HOTELES     578,000     752,000
CENTROS COMERCIALES     547,000       446,000
ZONA PROCESADORA     640,000       498,000
FINANCIAMIENTOS    197,000         35,000
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