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Resumen ejecutivo 

 

Cementos Pacasmayo S.A.A. y sus subsidiarias son los productores, distribuidores y 

comercializadores de cemento más importante en el norte del Perú, cuenta con 3 plantas de 

producción en Pacasmayo, Rioja y Piura, con una capacidad de producción total anual de 4,9 

millones de TM. Su participación de mercado es aproximadamente el 95% y tienen más de 200 

puntos de venta. 

 

La valorización por el método de flujos de caja descontados (DCF) tiene como fecha base el 30 

de diciembre del 2016. Entre los principales supuestos empleados se encuentra un periodo de 

proyección de 10 años, un crecimiento promedio de los ingresos de 4,20% en dicho periodo y 

una inversión en el aumento de la capacidad de planta por S/ 1.057 millones que se realizaría 

posterior al 2023. Además de los supuestos señalados se trabajó con un WACC en soles 

equivalente a 8,04% y con un crecimiento de los flujos de la perpetuidad (g) de 3,12%
1
.
 

 

El valor obtenido de la firma fue de S/ 3.592 millones, obteniéndose un valor fundamental de la 

acción común a diciembre 2016 era de S/ 6,65, que estaba 5,50% por encima del precio de 

mercado al cierre del 31 de diciembre de 2016 (acción común a S/ 6,30). 

 

Con el segundo método se valoriza sobre la base de la comparación con múltiplos de compañías 

similares a Cementos Pacasmayo. Se tomaron en cuenta los ratios P/E y EV/EBITDA, y se 

obtuvo como resultado los valores de S/ 6,63 y S/ 6,68, respectivamente. Estos valores se 

encuentran cerca del valor de S/ 6,65 obtenido a través del método de valorización de flujos. 

 

De acuerdo a los resultados obtenidos y al precio actual de la acción de Cementos Pacasmayo y 

subsidiarias, nuestra recomendación es mantener/comprar. 

 

                                                      
1 Pacasmayo tiene el 100% de sus operaciones en Perú, y su desempeño está ligado a las perspectivas económicas del 

país y el sector. Se estima una recuperación en la inversión total, destrabe de proyectos en el primer semestre de 

2017, así como una reducción del déficit de viviendas en el norte por los programas que pretende realizar el gobierno 

hasta el 2021. 
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Capítulo I. Introducción 

 

Cementos Pacasmayo S.A.A., la principal empresa de la división industrial del Grupo 

Hochschild, es una de las compañías líderes del sector cementero del Perú, con casi sesenta años 

de historia. Con los años ha obtenido el éxito adaptándose a los cambios que el mercado exige, 

consolidándose como una empresa emblema en la región norte del país. 

 

La empresa es dueña de toda la cadena de valor, desde la extracción y producción hasta la 

comercialización y distribución de sus productos. Por ello, surgió el interés en realizar esta 

valorización, ya que así se conocerá cuál es la capacidad de la empresa para generar valor en 

cada una de dichas etapas. 

 

La facturación del 2016 es S/ 1.242 millones, con una utilidad neta de S/ 116 millones y un 

EBITDA de S/ 377 millones que representa el 30,4% del total de ventas, siendo S/ 12 millones 

menos (-1,33%) comparando con el EBITDA del periodo anterior (2015). 

 

El PBI Perú creció en 3,3% y 3,9% para el 2015 y 2016, respectivamente; el PBI construcción 

cerró en -5,8% y -3,15% en estos mismos años; para el 2017 se espera un crecimiento poco 

menor al 4,0% en el sector construcción. El gobierno sustenta el crecimiento en cuatro puntos: 

(i) El destrabe de megaproyectos promovidos por las APPs, que hasta el 2021 sumarán cerca de 

S/ 110 mil millones; (ii) el incremento en la inversión pública que llegará al 5% y 6% en los 

años 2017 y 2018, (iii) la finalización de proyectos mineros con una inversión de S/ 35 mil 

millones y (iv) la construcción de medio millón de viviendas formales hasta el 2021, lo que 

implica una inversión de casi S/ 18 mil millones. 

 

Tenemos que considerar los riesgos asociados a la deuda que la empresa mantiene por bonos 

emitidos en la bolsa americana en el 2013 por un valor de US$ 300 millones. Para esta 

valorización no se considerarán los proyectos Fosfatos y Salmueras, debido a que en el caso de 

Fosfatos, los precios de este mineral se han reducido y la compañía está buscando nuevos 

inversionistas; en el caso del proyecto Salmueras, este aún está en fase de exploración y se 

necesita obtener mayor información de la que se dispone públicamente.  
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Capítulo II. Análisis de la empresa 

 

1. Descripción de la empresa y el Grupo Hochschild 

 

Empresa líder en el norte del Perú, produce y comercializa cemento, sus derivados y cal. 

Actualmente, se encuentra en etapa de madurez (ver anexo 1). Cuenta con 3 plantas cementeras 

con capacidad total de producción de 4,9 millones de TM al año y una amplia red de 

distribución. La empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. y sus subsidiarias pertenecen al grupo 

Hochschild, como se puede apreciar en el siguiente gráfico (ver anexo 2): 

 

Gráfico 1. Estructura del Grupo Hochschild y composición del Grupo Pacasmayo 

 

 
 

Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 

 

2. Capital social 

 

Representado por 531.461.479 de acciones comunes y 13.533.124 de inversión en circulación 

(S/ 1 valor nominal). Según los estados financieros consolidados (2015), los accionistas son: 

Inversiones ASPI, JP Morgan Chase Bank Holders of ADR’s, AFP, directores, empleados y 

otros (ver anexo 3). 

 

3. Descripción de la acción y su evolución 

 

Cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) con el ticker CPACASC1 (acciones comunes que 

son más líquidas y dan derecho a voto) y CPACASI1 (acciones de inversión sin derecho a voto). 

Cotiza en la NYSE con ADRs (instrumentos empaquetados emitidos en 2012 fuera de Estados 

Unidos) con el ticker CPAC. Cada ADR equivale a 5 acciones comunes de la BVL. Al 30 de 
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diciembre del 2016, su valor de mercado es de S/ 3,4 mil millones (ver anexo 3). 

 

Gráfico 2. Composición accionaria 

 

 
 

 

Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 

 

4. Gestión operativa y comercial 

 

4.1.  Reservas 

 

Tembladera: Concesión de 3.390 hectáreas desde 2002, reservas estimadas de materia prima 

para cemento y cal de 114 millones de TM con vida total estimada de 72 años. 

 

Calizas Tioyacu: Concesión 400 hectáreas desde 1998, reservas estimadas de 9,1 millones de 

TM con vida total estimada de 23 años. Producción para planta Rioja. 

 

4.2.  Plantas de producción 

 

Las operaciones de extracción, procesamiento y comercialización de cemento, clinker y cal se 

realizan desde las plantas de Pacasmayo, Rioja y Piura (ver anexo 4). 
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Gráfico 3. Capacidad instalada y producción de cemento por año 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

4.3.  Proceso de producción y distribución de cemento 

 

Las etapas del proceso de producción se pueden apreciar en el gráfico 5 (ver anexo 5). 

 

Gráfico 4. Etapas del proceso de producción del cemento 

 

 

1. Extracción de la caliza 

Se extrae el material de la cantera Tembladera mediante voladuras y después se tritura y 

clasifica de acuerdo a la granulometría. 

 

2. Calcinación 

Es el proceso de descomposición del material (CaCO3) y se transforma en cal viva CaO. 

Se cuenta con dos hornos para esta actividad. 

 

3. Molienda 

En este proceso se tritura la cal viva para obtener las especificaciones, la empresa tiene 

dos molinos con una capacidad de 9 mil TM/mes. 

 

4. Despacho 

Se despacha en: bombonas, bolsas de 1TM, tolva y bolsa de 40 kilos. 

 

5. Control de calidad 

Se asegura el control de calidad que se tiene como estándar. 

 

Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 
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4.4. Mercado y clientes 

 

Según el Form 20-F (2015), su negocio se concentra en la región norte, la cual, al 2015, 

corresponde el 23% de la población de Perú y el 14,2% del PBI nacional. El cemento es vendido 

principalmente al segmento autoconstrucción (55%), seguido por los proyectos de inversión 

privada (28%) y proyectos de inversión pública (17%) (ver anexo 6). 

 

5. Política de dividendos 

 

Según el Form 20-F (2015), la distribución de dividendos está sujeta a resultados anuales. Los 

accionistas autorizan a sus directores la distribución sobre las ganancias retenidas y los 

resultados operativos del año fiscal. No es posible identificar una política de dividendos estable; 

en algunos casos, el payout supera a la utilidad neta; en otros, un alto porcentaje de retención de 

utilidades, relacionado a la implementación de la planta Piura y otras inversiones. En esta 

perspectiva, el promedio del payout ratio, desde el 2010, es de 72%. 

 

Gráfico 5. Dividendos pagados 2010-2016 (en millones de soles) 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

6. Financiamiento 

 

En el 2013, la empresa inició la construcción y operación de la planta Piura, la cual fue 

financiada con la emisión de bonos bullet por US$ 300 millones a tasa anual cupón de 4,5% y 

fecha de pago al 2023 (Form 20-F, 2015). Esta emisión sirvió también para financiar el pago 

anticipado de deudas al BBVA Banco Continental y se dio en un buen contexto para el Perú, 
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con muchos inversionistas interesados, tasas bajas y un tipo de cambio favorable. En el 2014 y 

2015, cuando las condiciones del mercado cambiario empezaron a revertirse, la empresa generó 

acuerdos de Cross Currency Swap para cubrir el riesgo del tipo de cambio al vencimiento 

(2023) sobre toda la deuda en dólares, el costo es 2,7% del valor nominal de deuda, que cubre el 

monto principal de la deuda mas no los cupones semestrales. 

 

7. Gobierno corporativo 

 

Cuenta con cuatro comités: Ejecutivo, Auditoría, Buenas Prácticas en Libre Competencia y de 

Buen Gobierno Corporativo. La empresa pertenece al índice de mejores prácticas de gobierno 

corporativo de Bolsa de Lima - IGBC (ver anexo 7). 

 

8. Responsabilidad social 

 

Según la web oficial de Pacasmayo (2016), la relación con grupos de interés es con tres tipos de 

programas: responsabilidad social, seguridad y buenas prácticas competitivas (ver anexo 8). 

 

9. Proyectos Fosfatos del Pacífico y Salmueras Sudamericanas 

 

La caída de precios del fosfato genera incertidumbre sobre futuras decisiones como recibir a 

nuevos inversionistas para desarrollar este proyecto o vender toda la operación. Salmueras 

Sudamericanas aún se encuentra en fase de exploración, no hay información disponible sobre su 

situación financiera. Ambos proyectos no serán parte de esta valorización. 
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Capítulo III. Situación y perspectivas nacionales y del mercado cementero 

 

1. El mercado de cemento peruano 

 

El cemento se vende en bolsas de 42,5 Kg y a granel. Los años 2015 y 2016 son de 

decrecimiento, según la Asociación de Empresas Cementeras (Asocem 2017), debido a una 

menor producción, despacho nacional y despacho total (incluye el despacho nacional más 

exportaciones) (ver anexo 9). 

 

2. Mercado cementero peruano y región norte 

 

El mercado cementero peruano está comprendido por tres regiones: norte, centro y sur. La 

región central tiene la mayor participación con un 56,50%, seguida por la región sur con 

22,10% y la región norte con 21,40% del total. 

 

En esta competencia, las tres empresas que tienen el 92% del mercado total son: Unacem, 

Pacasmayo y Yura. Otras compañías que figuran con una participación menor 

(aproximadamente 8% del mercado) son: Cementos Inka, Nacional, QQ, importadores e 

informales (ver anexo 10). 

 

Gráfico 6. Mercado cementero Perú y región norte 

 

 
 

Fuente: F-20, 2015. Elaboración propia. 
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Gráfico 7. Competidores cementeros 

 

 

Unacem 

Tiene la mayor capacidad instalada y producción, con el 49,3% de participación de 

mercado en 2015. Cuenta con una red de distribuidores y tiendas Progre-Sol y 

Hantusol. Sus productos son: Cemento Andino, Sol, Apu y Duravia. 

 

Yura 

Tiene una red de tiendas AConstruir. Tuvo un 22,1% de participación de mercado en 

2015 (región sur). Sus productos son: Cementos Yura, salitre, cemento con 

Estucoflex. 

 

Cementos 

Inka 

Cuya participación es del 3,2% a nivel nacional, de los cuales el 2,99% se encuentra 

en Lima y el 0,21% en la región norte. 

 

Otras 

empresas 

Cemex Perú (Quisqueya) e importadoras representan casi el 4,7%, Cementos QQ, 

Cementos Nacional y otros negocios artesanales representan el 1% del total nacional. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

3. El cemento, otros productos y servicios 

 

Se produce el cemento Portland (Tipo V, Tipo I, Extra durable, Extraforte y Anti Salitre MS). 

Otros materiales: concreto premezclado, mortero, cal viva, prefabricados de concreto, ladrillos 

de diatomita y agregados como piedra chancada (ver anexo 11). La cal se vende para 

construcción, pesca, minería y agricultura por sus diversas propiedades. 

 

4. Entorno económico 

 

4.1.  Factores de influencia en Perú 

 

Gráfico 8. Factores de influencia 

 

 

Inversiones 

públicos y 

privadas 

Según la Asociación de Fomento para Infraestructura Nacional (AFIN, 2016), en 

el Norte, para los próximos 5 años, se tendrán cerca de US$ 23.000 millones en 

inversiones, cerca del 40% deben ser destrabados para su ejecución. 

 

Inflación 
El rango meta del BCRP es entre 1 a 3%, se estiman para el 2017 y 2018 la 

inflación se encuentre entre 2,5% a 3,0%. 

 

Entorno 

ambiental 

La Ley General del Ambiente regula el cumplimiento de normas, se debe 

considerar el Plan de Estándares de Calidad Ambiental y límites máximos 

permisibles. 
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Entorno 

climatológico 

La presencia del fenómeno de El Niño con aumento de lluvias y huaicos 

ocasiona pérdidas en sectores de agricultura, ganadería, pesca y construcción. 

 

Corrupción 

La incertidumbre en el sector construcción desalienta los proyectos ya 

aprobados. Esto arrastra funcionarios públicos y hace que la situación del sector 

sea complicada. 

 

 Social 

En caso de que los trabajadores no estén de acuerdo con la gerencia y exista el 

riesgo de huelgas, sería muy costoso volver a encender los hornos y activar la 

producción. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

4.2.  Producto Bruto Interno 

 

En 2016, el PBI Perú creció 3,9% por sectores primarios (+9,7%), minería (+23,5%) por la 

producción de cobre (Las Bambas y Cerro Verde), el sector no primario tuvo caídas: 

construcción por la reducción en inversión pública y privada, manufactura (-1,63%) y en pesca 

(-10,09%). Según el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) (2016), el 2017 y 2018 se 

proyectan crecimientos de 4,2%. En el Marco Macroeconómico Multianual (MMM) 2017-2019 

del Ministerio de Economía y Finanzas (MEF), las proyecciones son de 4,3% para el 2017 y 4% 

en adelante. En esta valorización se toma el proyectado del Banco de Crédito del Perú de 3% en 

el 2017 y 4% en adelante. 

 

4.3.  Perspectivas del sector construcción para el 2017  

 

Según el BCRP, la construcción tuvo dos años de caídas: -3,15% en 2016 y -5,9% en 2015. En 

diciembre de 2016, las obras físicas registraron -3,7% y el consumo de cemento fue -4,8%, La 

estimación de crecimiento para el 2017 es cercana al 4%; llegar a este valor implica destrabar 

los grandes proyectos promovidos como APP en el norte. Según Pro-Inversión, existen 

proyectos en fase de inicio, ejecución y potenciales en sectores como minería, electricidad, 

transporte, agricultura, energía y telecomunicaciones hasta el 2021 por un total cercano a los 

US$ 14.500 millones, también hay un grupo de los mismos por casi US$ 9.000 paralizados que 

deben ser destrabados por parte de los gobiernos regionales y el Ejecutivo. 

 

La demanda de cemento proviene de dos segmentos que son el sector autoconstrucción e 

inversiones públicas y privadas. El mercado se encuentra segmentado por la ubicación 
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geográfica, esta demanda varía para cada planta y se adecúa de acuerdo a las necesidades del 

sector retail (consumidor) y de obras de infraestructura (público y privado). Esta demanda 

también está relacionada con el crecimiento del PBI global y PBI construcción y de acuerdo al 

tipo de actividad que se realice en la zona. En cuanto al despacho de cemento, este ha ido de 

acuerdo al crecimiento del PBI construcción y los despachos de cemento. 

 

Gráfico 9. Evolución del PBI global, PBI construcción y despacho total de cemento 

 

 
 

Fuente: INEI, Elaboración propia, 2016. 

 

4.4.  Impuesto a la renta y participación de utilidades 

 

Por medio del Decreto Legislativo Nº 1258, se modifica el impuesto a la renta de tercera 

categoría, desde 2017 a 29,5%. Además, la participación de utilidades obligatoria a trabajadores 

es de 10%. 

 

5. Análisis de Porter 

 

A continuación, se presenta el resumen del análisis de Porter (ver anexo 12). 
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Gráfico 10. Análisis de Porter 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

6. Análisis FODA 

 

Tabla 1. Matriz FODA de Cementos Pacasmayo 

 

Fortalezas: 
➢ Liderazgo región norte (95%) 

➢ Alta capacidad de producción 

➢ Disponibilidad de insumos propios 

➢ Personal altamente capacitado 

➢ Altos estándares de gestión de calidad 

➢ Buena cobertura en canales de distribución 

➢ Consistente relación con stakeholders 

➢ Listar en la NYSE genera alto prestigio 

➢ Marca reconocida por el mercado 

Oportunidades: 
➢ Potencial crecimiento por brechas de infraestructura 

➢ Reactivación de proyectos públicos y privados (APP) 

➢ Poca competencia en la región norte 

➢ Dificultad para que competidores produzcan 

➢ Proveedores y clientes con bajo poder de negociación 

➢ Sector apoyado por las comunidades 

➢ Posibilidad de acceder a nuevos mercados  

➢ Pocos productos sustitutos 

Debilidades: 

➢ Alta rotación de operarios calificados 

➢ Altos costos de mantenimiento 

➢ Alta concentración en zona norte 

➢ Altos costos administrativos 

➢ Política de dividendos discrecional 

 

Amenazas: 

➢ Alta relación con el desempeño del país 

➢ Contexto externo influye en economía doméstica 

➢ Corrupción desalienta la inversión en Perú 

➢ Ingreso de competidores con productos importados 

➢ Cambios impositivos y legales 

➢ Cambios en los precios de materias prima 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

Se realizó el análisis de las estrategias que permitieron determinar cómo es que Pacasmayo 

utiliza las fortalezas y minimiza las debilidades para aprovechar las oportunidades (F-O/D-O) y 

enfrentar las amenazas (F-A/D-A). 
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Tabla 2. F-O 

 

Estrategia 1: Aprovecha la ventaja productiva para incentivar y promover trabajos en conjunto con los 

gobiernos regionales y sectores privados para reducir las brechas de infraestructura. 

Estrategia 2: Explora nuevos mercados para colocar los productos de Pacasmayo como Ecuador y 

Colombia, aprovechando los tratados existentes donde los productos nacionales pueden ingresar 

libremente. 

Estrategia 3: Aprovecha las brechas de infraestructura buscando acuerdos con el Gobierno central 

desarrollando programas como obras por impuestos, programas de vivienda, entre otros. 

Estrategia 4: Desarrolla programas en la comunidad para especializar y generar convenios con los 

maestros constructores, enseñándoles las ventajas de utilizar cemento en lugar de los productos sustitutos. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

Tabla 3. D-O 

 

Estrategia 5: Busca nuevos mercados con características similares a las de Pacasmayo. 

Estrategia 6: Aprovecha el poder de negociación que tiene con los proveedores para reducir costos de 

mantenimiento haciendo contratos o planes programados de servicio. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

Tabla 4. F-A 

 

Estrategia 7: Crea soluciones constructivas a los clientes, con productos y servicios que vayan 

alineados a satisfacer sus necesidades. 

Estrategia 8: Innova con alternativas de recursos que generen valor agregado. Por ejemplo: El cambio 

en la utilización de caliza como insumo principal y reemplazarlo con las conchuelas. 

Estrategia 9: Aprovecha su posición de liderazgo y control de la cadena de suministro de cemento para 

combatir contra empresas cementeras informales e importadoras. 

Estrategia 10: Explora nuevos mercados, países, oportunidades de compra o adquisiciones 

respaldándose en su experiencia en el rubro para afrontar el contexto externo lo mejor posible. 

Estrategia 11: Analiza y evalúa los antecedentes de sus clientes previniendo posibles casos de 

corrupción cuidando el riesgo reputacional que dañe la imagen de Pacasmayo. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

Tabla 5. D-A 

 

Estrategia 12: Retiene el mejor talento en la empresa y evita que vaya a la competencia, también se 

reduce el costo por capacitación a los nuevos empleados. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

7. Análisis de estrategias 

 

A pesar de que el crecimiento de Pacasmayo ha estado ligado al desarrollo de la economía 
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peruana, el crecimiento promedio anual de la empresa en los últimos 6 años (2009-2015) ha 

sido cerca de 6,4%. Este alto porcentaje ha venido acompañado de un control estricto en los 

costos de producción, dando como resultado márgenes en la utilidad neto desde 6,6% hasta 

17,2% entre los años 2011 y 2015. No se planea realizar fuertes inversiones en el mediano plazo 

porque cuenta con una capacidad instalada suficiente que le permitirá atender los siguientes 8 

años. 

 

La empresa está enfocada en su core business, que es vender cemento de forma directa o a 

través de soluciones constructivas. Se busca generar una relación más cercana con el 

consumidor final, prueba de ello son los aportes al desarrollo de programas que la empresa 

ejecuta en coordinación de colegios, hospitales, talleres, entre otros. Con respecto a la estrategia 

comercial, se desarrollan nuevas variedades en productos y servicios para mantener la 

participación de mercado en la zona norteña, esto ha servido para restar margen de acción a 

posibles nuevos competidores, por ejemplo, en el 2015 ingresó un competidor con un producto 

de menor calidad y precio, Pacasmayo perdió market share y desarrolló Cemento Mochica para 

competir en precio, como resultado recuperó el porcentaje perdido e incluso ganó territorio de la 

competencia, siempre manteniendo la calidad. 

 

La fortaleza de contar con toda la cadena de producción genera una integración vertical, con 

diferentes niveles de jerarquía con funciones distintas que permiten economías de escala y 

sinergias entre las áreas involucradas, gracias a ello se ha logrado más eficiencia operativa y 

control de costos de producción.  

 

La estrategia financiera se basa en tener saludables ratios financieros como liquidez (Ratio 

corriente, 3,1x), financiamiento (Deuda Neta/EBITDA, 2,6x), solvencia y adecuado control de 

riesgos financieros, estos hacen que se tengan incluso mejores valores que otras empresas del 

sector cementero.  

 

Los covenants de los bonos exigen las siguientes condiciones: 

 

- Coeficiente de cobertura a tasa fija de los últimos cuatro trimestres de 2.5 a 1. 

- El ratio Deuda Consolidada/EBITDA no debe ser más de 3.5 a 1. 

 

La compañía a la fecha no ha presentado problemas y los acuerdos se han venido cumpliendo.  
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Capítulo IV. Análisis financiero 

 

1. Ingresos 

 

La tasa anual de crecimiento de ventas de los últimos 5 años, alineada al crecimiento del sector 

y a la economía fue de 5% aproximadamente; sin embargo, en 2015 y 2016 hubo un menor 

crecimiento. Los ingresos de Cementos Pacasmayo se encuentran segmentados, como se 

muestra en la siguiente tabla. 

 

Tabla 6. Ingresos por segmento 

 

  

Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

La cantidad de cemento despachado del 2011 al 2016 muestra un crecimiento promedio de 

3,4%. Sin embargo, en los 2 últimos años este se desaceleró siguiendo la tendencia del sector 

construcción. Por otro lado, el precio por TM de cemento en Pacasmayo mantuvo un ligero 

crecimiento promedio de 3,3%.  
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Gráfico 11. Evolución de cantidad (miles TM) y precio (soles por TM) 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

2. Margen bruto 

 

El costo de ventas se encuentra compuesto principalmente por clinker, arcilla, entre otros 

aditivos que determinan sus características especiales. El clinker se importaba en los últimos 

años, este costo se ha venido reduciendo en los últimos trimestres del 2016 debido a la puesta en 

marcha de su planta en Piura (ver anexo 13). 

 

Tabla 7. Margen bruto 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Gráfico 12. Evolución del margen bruto (miles de soles) 

 

 
 

Fuente: Bloomberg, 2017. Elaboración propia. 

 

En todos los años, parte de la producción ha requerido del clinker importado. Sin embargo, en el 

primer trimestre del 2016 solo se usó clinker importado en toda la producción del periodo de 

prueba de la nueva planta Piura, con lo que se incrementaron los costos reduciendo el margen 

bruto. 

 

3. Principales ratios financieros 

 

3.1. Ratios de liquidez 

 

La empresa ha mantenido ratios que confirmarían que tiene suficiente liquidez para afrontar su 

deuda corriente, lo cual le deja un margen suficiente para poder obtener nuevos compromisos. 

 

Tabla 8. Ratios de liquidez 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

3.2. Ratios de rentabilidad 

 

Año a año ha ido mejorando su rentabilidad sobre patrimonio. A través del análisis Dupont se 

confirma que ello se debe, principalmente, a que ha mejorado sustancialmente su eficiencia 
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operativa manteniendo los mismos activos y sin cambios significativos en el financiamiento. 

 

Tabla 9. Ratios de retorno 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Tabla 10. Márgenes 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Gráfico 13. Evolución de márgenes 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

3.3. Ratios de solvencia 

 

La empresa muestra signos estables de solvencia financiera, ya que en caso de que se liquidara, 

tendría la capacidad para afrontar sus obligaciones a corto y largo plazo.  
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Gráfico 14. Ratios de solvencia 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

En el 2012, se emitieron acciones que generaron un incremento en el patrimonio y con ello una 

mejora en el ratio de solvencia por su bajo endeudamiento. A partir del 2013, con la emisión de 

los bonos, se disminuyó este ratio llevándolo a valores estándares del mercado; en adelante no 

ha habido cambios importantes en este ratio.  
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Capítulo V. Valorización de Cementos Pacasmayo 

 

1. Métodos de valorización 

 

Los métodos de valorización utilizados fueron los siguientes: método del flujo de caja 

descontado a la firma (FCFF) y el método de múltiplos de empresas comparables. 

 

2. Valor contable de la empresa 

 

El valor nominal por acción es de S/ 1,00. El valor patrimonial contable estimado al cierre del 

2016 es de S/ 1.984 millones. El patrimonio cuenta con resultados no distribuidos y otras 

reservas. 

 

3. Método del flujo de caja descontado 

 

3.1. Costo promedio ponderado de capital (WACC) 

 

Indica el costo de oportunidad o rendimiento que se busca alcanzar por las inversiones hechas. 

El WACC en soles obtenido fue de 8,04% (ver detalles de componentes en el anexo 14). 

 

Gráfico 15. Descomposición del WACC 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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3.1.1. Componentes del CAPM 

 

Para el cálculo del costo de oportunidad del accionista, se utilizó la metodología del CAPM. Se 

estima el beta apalancado considerando el D/E de Pacasmayo tomando como base el beta 

desapalancado de empresas comparables de regiones emergentes (Damodarán 2017).  

 

Para comparar este resultado se realizaron distintos métodos de estimación de betas, usando 

índices calculados a partir de empresas con características, modelo de negocio y riesgo 

operativo muy similares a Pacasmayo en regiones emergentes (E), latinas (L), desarrolladas (D) 

o la combinación de ellas. También se estimaron betas comparando las cotizaciones de la 

empresa en la NYSE (CPAC) con los índices del S&P Peru Construction Index (PCI), Peru 

General Index (PGI) y Peru Select Index (PSI) y cotizaciones en la BVL (CPACASC1) con los 

mismos índices. Como se puede ver en el gráfico, el resultado obtenido con Damodarán se 

encuentra dentro del rango de todas las demás estimaciones (ver detalles en el anexo 14). 

 

Gráfico 16. Comparación de betas 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
 

3.2. Principales supuestos 

 

Los supuestos que se utilizaron para la valorización se muestran en la tabla 11. 
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Tabla 11. Supuestos 

 

Periodo de 

Proyección 
10 años en moneda nacional (soles) 

Reservas 
La compañía cuenta con reservas de calizas para la producción de cemento mayor a 100 años, 

por lo que se considera un crecimiento perpetuo, desde el 2026 en adelante.  

Cantidad de 

despachos 

futuros 

La cantidad de despachos de cemento esperados fue calculada así: (ver anexo 15): 

1. Se determinó un coeficiente de regresión entre el PBI Nacional y el PBI construcción, 

tomando la ventana de tiempo desde 1998 al 2016. 

2. Con el coeficiente de regresión calculado y la proyección del PBI nacional publicada por el 

BCRP, se determinó el crecimiento del PBI construcción esperado hasta el 2026. 

3. Se determinó un coeficiente de regresión entre el PBI construcción y las cantidades 

despachadas esperadas de Cementos Pacasmayo. 

4. Con este coeficiente de regresión y el crecimiento de PBI construcción determinado en el 

punto 2, se hallaron las ventas esperadas de Cemento Pacasmayo al 2026. 

Ventas 
La proyección en ventas fue calculada considerando el precio esperado del cemento por la 

cantidad despachada de cemento esperada hasta el año 2026. 

Crecimiento 

(g) 

Se considera que el crecimiento perpetuo del 2027 en adelante será de 3,12%, calculado como 

el ROE proyectado por el ratio de reinversión. El ratio de re-inversión fue calculado por 1 

menos el payout ratio, de los últimos 7 años (ver anexo 16). 

Precio 

futuro 

El crecimiento en el precio de cemento futuro fue determinado en función al promedio del 

crecimiento de precios históricos mensuales del cemento a nivel nacional desde enero de 1999 

a diciembre de 2013, publicado por el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI). 

Inversiones 

(CAPEX) 

Hasta el 2023, se asume que no habrá mayores inversiones debido a que la capacidad instalada 

es mayor a la demanda esperada, luego del 2023 se asume mayor inversión. Por tanto, las 

inversiones se determinan tomando en cuenta dos momentos (ver anexo 16): 

1. Del 2017 al 2023 (año en la que la demanda esperada alcanza la capacidad máxima actual), 

se determina en función al ratio inversiones sobre cantidad de cemento despachado de los 

últimos 8 años excluyendo la inversión de la nueva planta en Piura e inversiones en nuevos 

proyectos. 

2. Del 2023 en adelante se determina en función al ratio inversiones sobre cantidad de cemento 

despachado de los últimos 8 años incluyendo inversiones en nueva planta y otros proyectos. 

Gastos 

operativos 

Los gastos operativos fueron proyectados con un incremento anual por la inflación esperada 

con excepción de la remuneración del directorio de US$ 2 millones, la cual se mantuvo 

constante. Otros ingresos/gastos operativos son inusuales, se dan por venta de activos, 

inversiones, u otros, estos no se considerarán en la valorización. 

Impuestos 

Se considera el impuesto a la renta como una tasa de 29,5% de las utilidades antes de 

impuestos, se considera además una tasa de participación a los trabajadores de 10%. Con los 

datos mencionados se tiene una tasa efectiva de 36,55%. 

Variación de 

capital de 

trabajo 

Se determina el capital de trabajo en función al balance proyectado al 2016: 

- Las cuentas por cobrar futuras se determinan en función al promedio del ratio de las cuentas 

cobrar entre las ventas. 

- Las cuentas por pagar futuras se determinan en función al promedio del ratio de las cuentas 

por pagar entre los gastos operativos. 

- Los inventarios futuros se determinan en función al promedio del ratio de los inventarios entre 

el costo de ventas. 

Endeudamie

nto 

Consideramos que la empresa mantendrá su nivel de endeudamiento en el tiempo, si bien en el 

2023 se tiene el vencimiento de sus bonos corporativos consideramos que la compañía se 

vuelve a endeudar con el sistema financiero por un monto similar al actual. 

Re-inversión 

de utilidades 

Consideramos que el ratio de reinversión se mantendrá estable en 27.50% calculado como el 

diferencial entre el 100% de utilidades menos el payout promedio de los últimos 7 años. 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

3.3. Resultados 
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El valor obtenido mediante el FCFF es de S/ 3.592.325.000. El valor fundamental de la acción 

presenta un up-side de 5,5%. Resultados por acción (ver anexo 17). El capital de trabajo en el 

2017 se estima como valor positivo debido principalmente a la utilización de créditos tributarios 

(IGV) obtenidos hasta el 2016 por la construcción de la planta Piura. 

 

Tabla 12. Flujo de caja proyectado para valorización 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017 

 

Tabla 13. Valor patrimonial de Pacasmayo y subsidiarias 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

4. Valorización a través de múltiplos de empresas comparables 

 

En base a la lista de empresas del sector de suministros para la construcción de Damodarán 

(Damodarán, 2017), seleccionamos a aquellas con similares actividades de negocio y riesgo 

operativo relacionado a procesos, productos, disponibilidad de recursos, clientes, proveedores, 

tecnología y sistemas (información expuesta por cada empresa) y con similares características 

en el ámbito de mercado y gobierno en el que se desempeñan. A ellas, se calculó la mediana de 

los múltiplos: P/E y EV/EBITDA (ver anexo 18). El promedio de ambos ratios da un resultado 

de S/ 6,66, que significa un up-side de 5,69%. 

FCFF 4,515,936              100.0%

FCFF de valor perpetuo 2,558,483                56.7%

FCFF de periodo de proyección 1,957,452                43.3%

Deuda -1,011,401             

Caja 87,790                     

Valor de la empresa 3,592,325                

Valor Patrimonial (miles de PEN)
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Tabla 14. P/E Ratio Cementos Pacasmayo 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Tabla 15. EV/EBITDA Cementos Pacasmayo 

 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017 

 

Tabla 16. Comparación resultado de ratios 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017 

 

5. Valorizaciones del mercado 

 

Las evaluaciones de los analistas de mercado coinciden en la decisión de mantener/comprar la 

acción al 31 de diciembre de 2016. A continuación, el resultado de valorizaciones de analistas 

que siguen a Pacasmayo. 

 

  

Ratio Múltiplo Comparable
Mediana

(P/E)
UPA CPSAA

Precio de acción 

USD

TipoCambio 

(30Dic16)

Cotización al 

(30Dic16)

Valor 

Fundamental

Potencial de 

Apreciación

Price to Earnings (P/E) 17.46 0.11 1.98 3.36 6.30 6.63 5.29%

Ratio Múltiplo Comparable
Mediana 

EV/EBITDA

EBITDA 

CPSAA

(USD millions)

EV CPSAA

(USD millions)

Deuda

(USD millions)

Cash

(USD millions)

Interes 

Minoritario

Market Cap

(USD millions)

TipoCambio 

(30Dic16)

Market Cap 

EV/EBITDA

(PEN millones)

Enterprise Value / EBITDA 11.48          118.14           1,356.24            298.04            51.50             33.23           1,076.47         3.36 3,612.62             

Tipo de acción
Cotización 

(30Dic16)

Total Market 

Cap (30Dic16)

Market Cap 

EV/EBITDA

(PEN millones)

Cotización al 

(30Dic16)

Valor  

Fundamental

Potencial de 

Apreciación

Común 6.30            3,348.21         3,552.28             6.30                 6.68                6.10%

Inversión 4.30            56.87              60.34                  4.30                 4.56                6.10%

3,405.08         3,612.62             

Precio Unitario

Comparación de Ratios Precio acción
Potencial de 

Apreciación

Price to Earnings 6.63 5.29%

EV/EBITDA 6.68 6.10%

Promedio de ratios 6.66 5.69%
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Tabla 17. Valorización de mercado 

 

 
 

Fuente: Bloomberg, 2016. Elaboración propia. 

 

6. Análisis de sensibilidad 

 

El valor fundamental determinado según el método de flujos de caja descontado para la acción 

común es S/ 6,65, las variables relevantes para determinarlo son la tasa de descuento (WACC) y 

el crecimiento país con el PBI, el beta y la tasa de crecimiento perpetuo del 2023 hacia delante 

(3,12%), las cuales se sensibilizaron (ver otras sensibilidades en anexo 19). 

 

Tabla 18. Sensibilidad del VF al PBI nacional futuro y al WACC 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Tabla 19. Sensibilidad del VF al Beta y al riesgo país 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Empresa Analista Recomendación Prec. Obj. Fecha

Itau BBA Securities Daniel Sasson Comprar 5.95 14/03/2016

BBVA Miguel Leiva Mantener 6.08 04/11/2016

Inteligo SAB Lizbeth Walqui Pantigoso Mantener 6.45 26/10/2016

Larrain Vial Corredores de Bolsa Luis Alfredo Ramos Osorio Mantener 6.64 18/08/2016

Kallpa Securities SAB Marco Contreras Comprar 6.74 12/12/2016

Scotia Capital Francisco Suarez Savin Comprar 6.84 24/10/2016

Credicorp Capital Jasmine Helme Comprar 8.53 15/12/2016

Promedio de Analistas 6.75

PBI/WACC

7.04% 7.54% 8.04% 8.54% 9.04%

3.00% 6.01               5.65               5.34                         5.04               4.78               

3.50% 6.74               6.33               5.96                         5.63               5.32               

4.00% 7.54               7.07               6.65                        6.26               5.92               

4.50% 8.43               7.88               7.40                         6.96               6.56               

5.00% 9.41               8.78               8.22                         7.72               7.27               

WACC

P
B

I

Rp/Beta

0.66                    0.72                    0.86                                  0.92                    0.97                    

1.55% 7.13                    6.81                    6.52                                  6.25                    6.00                    

1.60% 7.20                    6.88                    6.58                                  6.31                    6.05                    

1.65% 7.27                    6.95                    6.65                                  6.37                    6.11                    

1.60% 7.34                    7.01                    6.71                                  6.43                    6.16                    

1.55% 7.42                    7.08                    6.77                                  6.49                    6.22                    

Beta

R
ie

sg
o

 P
aí

s
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Tabla 20. Sensibilidad del VF al WACC y al crecimiento de largo plazo (g) 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

6.1. Escenario de cero crecimiento (g = 0) 

 

Debido a la alta sensibilidad del crecimiento perpetuo, se decidió elaborar un escenario en el 

cual la empresa, llegando a su capacidad máxima al 2023, decide no invertir en expansión e 

importar materias primas, sus flujos se estabilizarían sin crecimiento. Los resultados serían los 

siguientes: 

 

Tabla 21. Resultados con crecimiento cero (g=0) 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

El valor obtenido mediante este escenario es S/ 3.527.706.000. Y el valor fundamental de la 

acción sigue teniendo un up-side de 3,6%. 

 

7. Gestión de riesgos 

 

En 2013, se emitieron bonos internacionales para anticipar el pago de deudas y financiar la 

construcción de la nueva planta Piura. En 2014, ante la recuperación del dólar, la empresa 

decidió contratar cross currency swaps por el mismo valor de la deuda, el costo de esta 

cobertura es de 2,7% anual sobre los US$ 300 millones y cubre solo el monto principal, no los 

cupones semestrales. Mayor detalle de los riesgos identificados en el anexo 20. 

 

7.1. Matriz de riesgos 

WACC/g

2.62% 2.87% 3.12% 3.37% 3.62%

7.04% 7.89               8.25               8.66                         9.13               9.66               

7.54% 6.95               7.23               7.54                         7.89               8.28               

8.04% 6.19               6.41               6.65                        6.91               7.21               

8.54% 5.55               5.73               5.92                         6.12               6.35               

9.04% 5.02               5.16               5.31                         5.48               5.66               

W
A

C
C

Crecimiento perpetuo (g)
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Se identificaron 38 riesgos a los que está expuesta la empresa, agrupados en 4 categorías (riesgo 

país, riesgo de negocio e industria, riesgos relacionados a proyectos no cementeros y riesgos de 

mercado y financieros). A estos riesgos se les asignó una probabilidad de ocurrencia (en escala 

de 0%-100%) y un impacto (en escala de 0 a 10) sobre la base de las lecturas de los estados 

financieros y publicaciones anteriores. A continuación se presentan los resultados del análisis: 

 

Gráfico 17. Matriz de riesgos 

 

 

Fuente: F-20, 2015. Elaboración propia. 

 

8. Comparación de resultados 

 

Se realizó una comparación del precio de la acción obtenido mediante los métodos de flujos de 

caja descontado, múltiplos comparables, los valores de mercado y el escenario de crecimiento 

cero. Es posible apreciar que el valor de la acción es similar bajo todos los métodos. 

 

Gráfico 18. Comparación de valorizaciones 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Conclusiones y recomendaciones 

 

1. Conclusiones 

 

 La empresa, líder en la región norte, muestra diversas fortalezas y la madurez necesaria para 

poder sustentar estabilidad en el crecimiento de sus ingresos. 

 La empresa se encuentra en un mercado muy concentrado y su política de dividendos 

discrecional no permite predecir con facilidad el nivel de inversiones a futuro. 

 El contexto nacional influye en los ingresos de la empresa.  

 El sector presenta deterioro en los últimos años, pero muestra oportunidades de crecimiento 

por brechas de infraestructura y déficit de viviendas a nivel nacional. 

 Mediante el FCFF, se obtuvo un valor patrimonial de S/ 3.592.325 (S/ 6.65 por acción 

común). WACC en soles de 8,04%. Esto significa un up-side de 5,5% de la acción. 

 Mediante los múltiplos comparables, se obtuvo valor promedio entre los ratios P/E y 

EV/EBITDA de S/ 6,66 por acción. Esto significa un up-side de 5,7%. 

 Las valorizaciones de analistas del mercado muestran resultados desde S/ 5,95 hasta S/ 8,53, 

con un promedio de S/ 6,75; es decir, un up-side de 7,14%. 

 En un escenario de crecimiento cero (g = 0), el valor patrimonial sería de S/ 3.527.706 (S/ 

6,53 por acción común). Esto significa un up-side de 3,6%. 

 

2. Recomendaciones 

 

 Mantener o comprar acciones de Pacasmayo. 

 Invertir en nuevos mercados fuera del Perú para evitar la alta concentración en el norte. 

 Establecer una política de dividendos menos discrecional, para generar mayor confianza. 

 Para mantener su participación de mercado, la empresa debe ofrecer soluciones 

constructivas adelantándose a satisfacer la necesidad de la empresa. 

 Se recomienda realizar una revisión de los gastos administrativos, ya que se encuentran por 

encima del mercado. 
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Anexo 1. Timeline Cementos Pacasmayo 

 

De acuerdo con el Form 20-F (2015) esta es la cronología de la empresa: 

● Cementos Pacasmayo S.A.A. inició operaciones en 1949 por un grupo privado de 

inversionistas para cubrir las demandas de cemento en el norte del país. 

● En 1957, comenzó operaciones con la instalación de la primera línea de clinker con 

capacidad de producción instalada de aproximadamente 110.000 TM por año.  

● Entre los años 1966 y 1977, se aumentó una segunda y tercera línea de clinker 

respectivamente, el aumento de la capacidad instalada de producción de clinker llegando a 

ser de 830.000 toneladas métricas por año. 

● En 1984, las operaciones mineras e industriales de Sudamérica del Grupo Hochschild se 

vendieron a la Anglo American Corporation de Sudáfrica, quien en el mismo mes vendió las 

operaciones peruanas al Grupo Hochschild, incluyendo Cementos Pacasmayo.. 

● En 1995, comienza el sistema de distribución para comercializar y distribuir sus productos 

en el norte. Ese mismo año se lista las acciones ordinarias en la Bolsa de Valores de Lima. 

● En 1998, se adquiere a través del gobierno facilidades para la instalación de la planta en 

Rioja localizado al noreste del Perú. Esta empezaría a operar con una capacidad de clinker 

de 35,000 toneladas métricas anuales. 

● En 2009, se creó la empresa Fosfatos del Pacífico para explotar los depósitos de roca 

fosfática de la concesión de Bayovar en el norte del Perú. 

● En 2010, se llegó a una capacidad de 3,1 millones de TM de las plantas Pacasmayo y Rioja, 

se completó la construcción del horno Waelz para la producción de cal. 

● En 2011, se creó Salmueras Sudamericanas junto a Quimpac (socio minoritario) con el 

objetivo de explotar las salmueras y producir componentes químicos para diferentes sectores 

económicos. 

● En diciembre 2011 se vendió una participación minoritaria en Fosfatos del Pacífico, a una 

filial de Mitsubishi para desarrollar yacimiento de fosfatos en los campos de Bayovar. 

● En 2013, se emitió bonos en el extranjero por US$ 300 MM con una tasa de 4,5% con 

vencimiento al 2023. Una parte de estos ingresos se destinaron a la cancelación de los 

préstamos locales. 

● En 2014, la compañía celebró contratos por US$ 120 MM con coberturas de swaps y para 

enero del 2015 esta cantidad subió a US$ 180 MM. 

● En Setiembre del 2015, inicio operaciones la nueva planta Piura.  
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Anexo 2. Acerca del Grupo Pacasmayo 

 

Según el portal web de Cementos Pacasmayo S.A.A. (2017): 

Misión: “Empresa innovadora especializada en cemento, cal y materiales de construcción”. 

Visión: “Estar ubicados dentro del 10% de empresas cementeras más rentables y 

comprometidas con el medio ambiente en América Latina”. 

Compromiso: “Creación de valor mediante innovación, calidad, eficiencia operativa y el 

cuidado del medio ambiente”. 

Valores: “Creatividad”, “Excelencia”, “Integridad”, “Responsabilidad” y “Trabajo en equipo”. 

 

De acuerdo con el Form 20-F (2015) la empresa tiene la siguiente estructura: 

● Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L. (DINO), se encarga de la venta y distribución del 

cemento y derivados producidos en la planta Pacasmayo. 

● Cementos Selva S.A., a cargo de producir y vender cal, cemento y derivados en la zona 

oriental del país. La distribución es exclusiva a través de DINO Selva Iquitos S.A.C. 

● Calizas Norte S.A.C., extrae la piedra caliza de la cantera Acumulada Tembladera. 

● Salmueras Sudamericanas, proyecto aún no en marcha que Cementos Pacasmayo armó en 

sociedad con Quimpac (25,1% acciones) para la extracción de minerales utilizados para la 

elaboración de componentes químicos como los fertilizantes. 

● Fosfatos del Pacífico, proyecto en fase de prefactibilidad con participación estratégica de 

Mitsubishi, se dedicará a la explotación de los yacimientos de fosfatos en Bayóvar. 

● E.T Guadalupe S.A.C. proporciona energía eléctrica a plantas Pacasmayo y Piura. 
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Anexo 3. Estructura accionaria y evolución 

 

De acuerdo con el Form 20-F (2015) el capital social se encuentra formado por: 

 

Tenencia de acciones 

Tenencia 

Acciones comunes Acciones de inversión 

Número de 

accionistas 

Porcentaje de 

participación 

Número de 

titulares 

Porcentaje de 

participación 

Menor al 1% 7.104 13,37% 400 9,47% 

Entre 1% - 5% 7 18,38% 1 1,01% 

Entre 5% -10%   2 15,71% 

Mayor al 10% 2 68,25% 1 73,81% 

Total 7.113 100,00% 404 100,00% 

Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 

 

Shareholders de Cementos Pacasmayo 

  Acciones comunes Acciones de inversion 

Shareholders Número de acciones % Número de acciones % 

ASPI 265.789.617 50,01% - 0,00% 

CPSAA (treasury shares) - 0,00% 37.276.580 73,81% 

AFP Prima 2 24.173.310 4,55% 4.029.701 7,98% 

AFP Prima 3 17.384.686 3,27% 3.904.644 7,73% 

Directores y Empleados 1.223.188 0,23% - 0,00% 

ADR Program 96.891.740 18,23% - 0,00% 

Other 125.998.938 23,71% 5.292.199 10,48% 

Total 531.461.479  50.503.124  

Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 

 

Miembros del consejo directivo 

 
Fuente: Form 20-F, 2015. Elaboración propia. 
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Evolución de la acción común de Pacasmayo (2013-2016) 

 

Fuente: BVL, 2016. Elaboración propia. 

 

Valor de mercado de las acciones al 31 de diciembre del 2016 

 
Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Anexo 4. Plantas de producción Cementos Pacasmayo 

 

Capacidad instalada y producción de las plantas por año 

 
Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

En 2015, importó 415.512 TM de clinker, que representó al 18% del costo de producción de 

cemento, generando costos adicionales con impacto en la utilidad neta.  

 

Cuenta con 3 plantas para cemento, 8 para prefabricados de cemento, 7 para cemento 

premezclado, 1 de cal, ladrillo y 3 de agregados.  
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Plantas cementeras 

 

Fuente: Cementos Pacasmayo web oficial, 2016. 

 

La construcción de la nueva planta en Piura aumenta la producción anual en 1,6 millones de 

TM, acorde a expectativas de incremento del consumo en la zona norte del Perú y para reducir 

la importación de clinker, con ello se generó costos de capital para la ampliación, construcción 

de la nueva planta. 

 

Anexo 5. Proceso de producción y distribución 

 

Proceso de producción del cemento 

 
Elaboración: Form 20-F, 2015. 

 

Materias primas 

 

Caliza: Se tienen dos concesiones, Tioyacu en el Oriente y Tembladera en el norte del Perú, en 
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ellas se extraen el mineral. Se estiman reservas de 114 millones de TM para una vida total de 72 

años, se ha demostrado que este mineral en esta zona cuenta con un 85,7% de carbonato de 

calcio y piedra caliza. En la cantera Tioyacu tiene una extensión de 400 hectáreas y está a una 

corta distancia de la planta en Rioja. Se estiman reservas de 9,1 millones de TM, para una vida 

de 23 años. Reserva promedio en ambas plantas en recursos minerales de 68 años. 

 

Arcilla: Concesión Señor de los Milagros, extensión de 400 hectáreas, de tiempo indefinido, 

requiere pago anual del Canon. Para la planta de Rioja se extrae de la cantera Pajonal 2.  

 

Clinker: En los últimos años la importación en TM de clinker ha ido aumentando y para el 2012 

se trajo 208.708, en el 2013 se importó 351.501 y en el 2014 fue de 443.526 y se siguió 

importando hasta el 1T del 2016 luego de la puesta en operación de la planta Piura. 

 

Fuentes de energía  

 

Carbón: Se abastece a través de proveedores locales (carbón antracita) y extranjeros (carbón 

bituminoso de Colombia y Venezuela). Almacenes a 130 km al sur de la planta Pacasmayo con 

reservas para producir todo un año.  

 

Energía eléctrica: Se suministra a través de las centrales de Electroperú y ELOR con los cuales 

se tienen contratos hasta el 2020 y 2017 respectivamente. Los pagos se calculan como el índice 

de precio de compra de Estados Unidos. 

 

DINO se encarga de vender al canal mayorista (distribuye a ferreterías minoristas como 

consumidor final) y empresas del sector construcción de manera directa. Cuentan con una red de 

distribución que comprenden más de 200 puntos de venta, estas ventas representan cerca del 

70% de sus ventas. Se tiene programas como “Club Maestros de Obra DINO”, ya que más del 

55% de las construcciones son realizados por maestros de obra (autoconstrucción). Con un 

censo realizado se tiene registrado a los maestros de la zona a través de un carnet y un pack que 

se les entrega acreditados como socios del club y reciben mensualmente revistas con diseños, 

cupones de descuentos en salud, hogar y entretenimiento.  
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Anexo 6. Descripción de segmento de clientes 

 

Cementos Pacasmayo S.A.A. concentra su negocio en la región Norte, abarcando 

principalmente Amazonas, Ancash, Cajamarca, La Libertad, Lambayeque, Piura, Tumbes, 

Loreto y San Martín.  

 

Según el Form 20-F (2015), a pesar del reciente crecimiento del Perú, aún existe, a nivel 

nacional, un déficit de 1,9 millones de viviendas. El segmento de autoconstrucción es su 

principal mercado, que consiste en gente que mantiene su casa y compra el cemento en sacos. 

Este segmento construye o mejora su casa lentamente, son clientes informales que invierten 

gran porción de sus ahorros y recurren a maestros con experiencia quienes tienen poder de 

decisión e impulsan la venta. Los planes de marketing de la empresa apuntan directamente a ese 

maestro de obra. Además, atiende al segmento del sector privado, que consiste en pequeñas, 

medianas y grandes inmobiliarias y/o empresas constructoras que llevan a cabo diversos 

proyectos de construcción, como complejos inmobiliarios, locales comerciales, cines, centros 

comerciales, entre otros. 

 

Por otro lado, el sector público, que corresponde a proyectos de gobiernos municipales, 

regionales o nacionales, que llevan a cabo diversos proyectos de construcción pública, como 

carreteras, puentes, colegios, hospitales, complejos habitacionales, entre otros proyectos de 

infraestructura. Así también en proyectos de reconstrucción, ya sea por puentes caídos o 

carreteras destruidas por fenómenos climáticos, en los cuales, los gobiernos invierten 

adicionalmente. Es justamente frente a esta coyuntura que la empresa presenta algo de 

incremento en sus ingresos. 

 

Venta por segmentos 2013-2016 

Fuente: Elaboración propia, 2017.  
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Anexo 7. Comités de Gobierno Corporativo Cementos Pacasmayo 

 

Según Form 20-F (2015), se detalla la información de comités de acuerdo a los Principios de 

Buen Gobierno Corporativo: 

  

Comité ejecutivo: Supervisa, apoya y ejecuta los acuerdos tomados por el directorio. Tienen 

autorización para aprobar acuerdos, transacciones mayores de US$ 3 a 20 millones. 

Funcionamiento del presupuesto anual y controlar desviaciones y aprobar proyectos de hasta 

US$ 20 millones. 

  

Comité de auditoría: Evalúa los controles, procesos, revisión de los estados financieros de la 

compañía, identificar errores, mejorar las eficiencias, supervisar a los auditores externos. 

Informa al directorio. 

  

Comité de Buenas Prácticas en Libre Competencia: Informa sobre buenas prácticas frente a 

competidores y vigila el cumplimiento de regulaciones. 

  

Comité de Buen Gobierno Corporativo: Supervisa el proceso para elegir y evaluar a 

representantes del directorio y miembros de comités, y reemplazos a las autoridades de los 

directores y gerencia general. 

  

Código de ética: La empresa cuenta con un código de conducta que engloba las normas mínimas 

de conducta de todos los directores, ejecutivos, colaboradores y asesores externos de Cementos 

Pacasmayo y sus subsidiaras. 

  

Con respecto a evitar los conflictos de intereses, cabe resaltar las normas de actividades y 

contribuciones políticas, en las que detallan la transparencia para realizar contribuciones 

políticas, siempre y cuando “no sea interpretada como una tentativa de obtener tratamiento 

especial para la Compañía” (Cementos Pacasmayo, 2016). 
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Anexo 8. Responsabilidad social 

 

Según la web de Pacasmayo, se encuentran enfocados en los sectores de salud, educación y 

desarrollo local: 

  

Sector Educación: Destacan los siguientes programas que se encuentran en marcha. 

 Fondo educativo Luis Hochschild Plaut 

 Centros de difusión tecnológica 

 Matemática para todos 

 Formación de docentes 

  

Sector Salud: 

 Escuelas saludables 

 Campañas de salud 

 Apoyo al Ministerio de Salud 

  

Desarrollo local: 

 Arpilleras de Tembladera 

 

Seguridad y salud ocupacional: Los trabajadores desarrollan actividades en entornos seguros, 

para ello, se tienen desarrollados dos programas: 

 Programa de comportamiento ético 

 Programa de condiciones seguras 

  

Cuidado con el medio ambiente: Se han diseñado planes para reducción de emisión de gases 

desarrollando productos que lleven menos clinker y menos emanación de CO2. Entre estos 

planes son las mejoras en la calidad del aire y el mejor control de los desechos. 

  

Biodiversidad: Se busca salvaguardar la biodiversidad con programas como protección de 

especies en peligro de extinción como el paiche, así como también planes para la reforestación. 
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Anexo 9. Producción, despacho total y nacional, y consumo 

 

Total producción y Venta de cemento 2001 – 2016  

 

Fuente: Asocem, 2016-2015. Elaboración propia. 

 

Producción, despacho total y nacional 2014, 2015 y 2016 

 

Fuente: Asocem, 2016 Elaboración propia. 

 

Según la memoria anual de Unacem (2015), se estimó que la demanda nacional de cemento fue 

de 11.180.747 TM menor a la del 2014 que fue de 11.424.462 TM. Esta demanda comprende 

los despachos a nivel nacional de los productores y la importación del cemento que ingresa al 

país. El consumo per cápita en kilos de cemento por persona fue en el 2014 de 368 kg, el 2015 

se situó en 352 kg y para este 2016 se estima que llegará entre un rango de 337 a 341kg. 

 

Proyección consumo cemento per cápita Perú en kilos por persona 2016 

 
Fuente: INEI y Asocem, 2016. Elaboración propia.  
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Anexo 10. Productores e importadores de cemento en el Perú 

 

Según la fuente oficial de las páginas web de Unacem, Yura y Pacasmayo, existen los siguientes 

productores e importadores de cemento en el Perú:  

 

● Unacem S.A.A., que cuenta con dos plantas de cemento y siete subsidiarias. La principal 

planta está situada en las cercanías de Lima y es el mayor fabricante de cemento en el Perú. 

La segunda, situada en el departamento de Junín, atiende principalmente la zona central del 

país y parte de los departamentos de Loreto y Ucayali. Comercializa cemento a granel y 

embolsado. Sus productos: Cemento Andino, Sol, Atlas, tipo V y Apu. Servicios: Retail 

Progre–Sol, Hantusol y Duravía. 

● Yura S.A., situada cerca de Arequipa, atiende principalmente el sur del Perú y las áreas 

cercanas a las fronteras con Bolivia y Chile. Dos plantas: Yura y Cesur, capacidad anual de 

2 y 0,35 millones de TM de Clinker y 3 y 0,2 millones de TM de cemento, respectivamente. 

Sus productos cemento Portland Tipo I, HE, HS y Estucoflex. 

● Cementos Sur S.A., cuya planta se encuentra ubicada cerca de Juliaca, departamento de 

Puno, atiende principalmente la zona andina del sur del Perú. 

● Caliza Cementos Inca, ubicada en Cajamarquilla, atiende principalmente la ciudad de Lima 

y en menor medida algunas provincias del país.  

● Existen importadores de cemento que abastecen básicamente las ciudades de Lima e Iquitos. 

 

Principales plantas de producción de cemento a nivel nacional 

 
Fuente: Cementos Pacasmayo web oficial, 2016.  
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Anexo 11. Características del cemento 

 

Se cuenta con un variado catálogo de productos dentro del rubro cementos se tienen cinco tipos 

de variedades de Portland entre los tradicionales y los adicionados. Dentro de los tradicionales 

figuran el tipo I y V, estos son los cementos más comunes que se usan para la construcción. 

Tienen y están construidos a través de una base de clinker y yeso. 

  

El cemento de tipo I, se emplea en obras que no requieren aditivos especiales. Tiene la 

propiedad de mayor resistencia inicial y menor tiempo de fraguado. Su aplicación para obras de 

concreto y concreto armado en general, estructuras, productos prefabricados, pavimentos y 

cimentaciones. 

  

El tipo V, resistente al sulfato, dentro de sus propiedades es su resistencia a este mineral, ideal 

para losas, tuberías y postes de concreto en contacto. 

  

El cemento de anti salitre, su resistencia es moderada a los sulfatos, al calor de hidratación y 

resistente a los agregados álcali-reactivos. Válido para estructuras en ambiente marino, 

estructuras de concreto masiva, pavimentos, losas, entre otros. 

  

Los cementos extra forte, cemento utilizado por su generalidad de columnas, vigas, losas, 

cimientos, permite brindar una buena resistencia, capacitación de la información. 

  

Cemento Extra durable, alta resistencia a los sulfatos y la baja reactividad con agregados álcali-

reactivos; alta resistencia al mar, con ello se aplicaría la compra del gobierno peruano. 

 

Tipos de cementos 

 

Fuente: Página web Cementos Pacasmayo, 2016.  
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Anexo 12. Análisis de Porter 

 

Amenaza de nuevos competidores (medio):  

● Requiere elevada inversión en activo fijo como terreno, canteras, los recursos, la fábrica, 

etc. implica una barrera alta para los competidores. 

● Coste de transporte de materia prima: El clinker, la piedra caliza, se recogen de las canteras, 

lo que genera un alto costo alto. 

● Necesidad de una red de distribución: Existe una barrera de entrada alta, tendría que invertir 

en armar una red de distribución (Pacasmayo tiene a DINO S.R.L. como parte del grupo). 

● Cuando Cementos Inca empezó a quitar participación de mercado a Pacasmayo, este creó un 

nuevo producto llamado Cementos Mochica con un precio cercano a su competidor en 

sectores donde se había o estaba perdiendo mercado, de esa manera, evitó reducir el precio 

de su producto estrella y atacó la competencia). 

● Posibilidad que ingresen nuevos competidores con un producto a un menor precio. 

 

Amenaza de productos sustitutos (baja): 

 

La amenaza de un nuevo producto sustituto (por ejemplo: madera, adobe, drywall, calamina, 

esteras, bloques prefabricados, entre otros) es bajo, debido a lo siguiente: 

● El cemento es un producto inelástico. 

● Poca variedad de productos por parte de la competencia. 

● Precios son estables sin cambios significativos, la variación del precio del cemento en los 

últimos 14 años solo se incrementó un 0,67%. 

● Los prefabricados son generados por DINO, empresa del mismo grupo, y sus productos son 

hechos con cemento, el cual proviene de la empresa misma: Cementos Pacasmayo. 

 

Poder de negociación de proveedores (baja):  

 

Los proveedores tienen un poder de negociación bajo, debido a lo siguiente: 

● La materia prima (caliza y arcilla) proviene de recursos propios que tiene la empresa. 

● Tiene su propia empresa de transmisión eléctrica. 

 

Poder de negociación de clientes (bajo):  

● Autoconstrucción, tiene poca flexibilidad en la negociación de precios. 

● Los proyectos públicos y privados no tienen mayor injerencia en el manejo del precio. 
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Rivalidad entre competidores existentes (baja): 

● Poca presencia de competidores como Cementos Inka, Nacional, QQ, importadores y otros 

menores, todos estos competidores representan cerca del 5% del total de mercado norteño. 

● La competencia no tiene plantas cementeras en el norte. 

 

Anexo 13. Análisis financiero por concepto y detalle 

 

Estado de situación financiera 

 

De acuerdo a los estados financieros publicados por la Superintendencia de Mercado de Valores 

(SMV 2016), se aprecia que la compañía en los últimos cinco años ha contado con un capital de 

trabajo positivo y un ratio de liquidez superior a 2.0, presentándose los índices más altos en los 

años 2013 (9,0) y 2014 (5,1), esto debido a la recaudación de fondos en febrero 2013 a través de 

una emisión de bonos internacionales, este ratio ha ido disminuyendo en el tiempo debido a la 

utilización de estos fondos para la construcción de su nueva planta Piura. Por otro lado el ratio 

de endeudamiento total (Activo total/Pasivo total), nos indica que la mayor parte de los activos 

son adquiridos con fondos propios por lo cual el ratio se mantiene alrededor de 2 a 3, con 

excepción del año 2012 que sube por encima del promedio (4,75), por la emisión de acciones en 

dicho año. 

 

Estado de situación financiera 
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores, 2016. Elaboración propia. 

 

Estado de resultados 

 

Las ventas de Cementos Pacasmayo lo hace de manera estratégica a través de sus Subsidiarias 

comerciales: Distribuidora norte Pacasmayo (DINO) y Dinoselva Iquitos (Disac), estas 

empresas se encargan de distribuir lo producido por las plantas ubicadas en el norte y selva del 

país, respectivamente. Las ventas consolidadas, han tenido durante los últimos cinco años un 

crecimiento estable, con excepción del 2015, donde se visualiza un ligero decremento en las 

ventas de la compañía, principalmente por un retroceso el sector en general en el país y el 

estancamiento de obras. El PBI construcción cayó aproximadamente 3% en el 2016 respecto al 

2015. 

 

Estado de resultados 2011-2026E 
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores, 2016. Elaboración propia. 

 

Los costos son principalmente de suministros y materia prima lo cual representa más del 60% 

del costo total, la empresa cuenta con canteras de calizas que son el insumo principal para 

elaborar el clinker en un proceso denominado “proceso de clinkerización”, que es el insumo 

principal del cemento. Esto debido a que la empresa no contaba hasta el año 2015 con la 

capacidad de producción suficiente para la elaboración del clinker, por lo que gran parte de este 

principal componente lo importaba, lo cual hacía encarecer más el cemento, en 

aproximadamente 40% más que con un cemento de producción propia. Consideramos de 

acuerdo a los “Press release” de los últimos trimestres 2016, la empresa es más eficiente y en 

adelante continuará sin importar clinker. 

 

EBITDA 

 

El EBITDA de la compañía se encuentra actualmente bordeando el 30% de las ventas de la 

compañía lo cual indica que es una empresa que genera S/ 0,30 por cada unidad vendida, a 

continuación los ratios calculados: 

 

EBITDA 2011-2026E 

 

 
Fuente: SMV y Bloomberg, 2016. Elaboración propia. 
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Dividendos 

 

La compañía no cuenta con una política clara de distribución de dividendos sobre utilidades, 

dejando a potestad del directorio la distribución de dividendos, siendo en algunos años incluso 

mayor a la utilidad del ejercicio y en otros años menor tal como se muestra en la siguiente tabla: 

 

Dividendos 2011 – 2015 

 
Fuente: Elaboración propia, 2016. 

 

Anexo 14. Cálculo del WACC 

 

Cálculo del Costo de Capital del Accionista (Ke) 

 

Se considera la tasa libre de riesgo (US Treasury 10 years T-Bonds al 31 de diciembre 2016) de 

de 2,49%. La prima de riesgo, diferencia de promedios geométricos del S&P500 y de bonos del 

tesoro americano a 10 años desde 1928, fue de 4,617% (Damodaran, 2017). 

  

Para obtener el beta apalancado, utilizamos el beta desapalancado de 0,721, que se obtuvo de la 

lista de empresas de suministros de construcción de mercados emergentes (Damodaran, 2017). 

Además, con la deuda y el MarketCap a valores de mercado, se halló la estructura 

Deuda/Market Cap de 29,7%. Y se utilizó la tasa efectiva de impuesto a la renta (36,6%), que se 

calculó en base a la tasa actual de impuesto a la renta de 29,5% y las participaciones a los 

trabajadores de 10%, con todo ello, se logró obtener un beta apalancando de 0.857. El riesgo 

país para el Perú, al 31 de diciembre 2016 (Índice de Bonos de Mercados Emergentes - EMBIG) 

fue de 1,65%.  

 

Costo de Capital del accionista (Ke) 

 
Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Cálculo del Beta 

 

Resumen comparativo de Betas analizados 

 
Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Valor fundamental de la acción con los betas comparados 

 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Beta Bloomberg (03 de enero del 2017) 

 

Fuente: Bloomberg, 2017. 
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Cálculo del Costo de Deuda (Kd) 

 

Según el Form 20-F (2015), la tasa de interés pactada para el bono es 4,5%; sin embargo, al 31 

de diciembre de 2016, el ‘Yield to Maturity’ de mercado del bono emitido por la empresa fue de 

4,413% (Bloomberg, 2017).  

 

Cálculo del costo promedio ponderado de capital (WACC) 

 

Considerando la tasa impositiva efectiva de 36,55%, el costo de capital del accionista (Ke) es de 

8,10% y la estructura capital/(deuda + capital) es 22,9%, el WACC en dólares es 6,88%. Como 

los flujos son en soles, se utilizó la inflación promedio de USA y Perú desde el 2006-2015 

(1,96% y 3,07% respectivamente) para hallar el WACC en soles de 8,04%. 

 

WACC 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

WACC histórico de mercado 

 

Fuente: Bloomberg, 2017. 
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Anexo 15. Regresiones 

 

Regresión PBI Sector Construcción en función al PBI Nacional (1950 – 2016) 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

 

Regresión TM producidas en función al PBI Sector Construcción (1989 – 2016) 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Anexo 16. Principales supuestos 

 

Tabla 29. Cálculo del CAPEX 

 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Cálculo de la depreciación 

 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Cálculo del EBITDA 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Cálculo del crecimiento perpetuo (g) 

 
Fuente: Elaboración propia, 2017.  
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Anexo 17. Resultados 

 

El valor fundamental de la acción común es de 6,65 y la acción de inversión es de 4,54, ambas 

con 5,5% por encima del valor de mercado. 

 

Resultados de la valorización 

 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Anexo 18. Valorización por múltiplos comparables 

 

Lista de posibles empresas comparables a Pacasmayo 

 

Fuente: Bloomberg, 05/01/2017. Elaboración propia. 
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Anexo 19. Análisis de sensibilidad 

 

Cambios en el precio y ventas vs valor de la acción 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 

 

Cambios en la tasa libre de riesgo (Rf) y costo de deuda (Kd) vs valor de la acción 

 

Fuente: Elaboración propia, 2017. 
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Anexo 20. Riesgos identificados 

 

Riesgo país 

 

Los ingresos de la compañía se encuentran afectados directamente por caídas del PBI, 

depreciación del sol, inflación, políticas de gobierno, cambios en regulaciones impositivas, 

inestabilidad social, terrorismo y otros. Alta dependencia del sector construcción, que depende 

del consumo e inversión privada en infraestructura y comercio. 

  

La economía peruana es afectada por mal desempeño en mercados regionales o globales, 

influenciado por condiciones económicas de mercados internacionales. La economía peruana 

fue afectada por eventos en economías de socios estratégicos. El año 2015 fue difícil para 

América Latina, debido a alta volatilidad de mercados financieros y desempeño de China. 

  

Cambios en leyes incrementaría carga impositiva, el gobierno implementa cambios en tasas 

impositivas, todo incrementos en carga impositiva, afectará la rentabilidad. 

  

Riesgo tributario, caracterizado por las políticas fiscales que se implementen las cuales pueden 

dinamizar la economía y beneficiar el segmento de construcción, así como afectarlas. La 

creación de nuevas leyes que incrementen los impuestos a las ganancias así como de regalías 

podría afectar de forma directa al sector cementero. 

  

Riesgo operativo 

 

Terremotos, inundaciones y otros desastres naturales, cada 2-7 años se da el fenómeno El Niño 

con lluvias severas, la empresa se encuentra asegurada contra estos daños. 

  

Riesgo de crédito 

 

Expuesto por su operación de negocio (cuentas por cobrar) y por funciones de operación 

financiera: Cuenta por cobrar comerciales: Referente al incumplimiento del crédito otorgado a 

clientes, se delega la responsabilidad a la unidad de negocio quien vela por recuperación de 

estas cuentas bajo las políticas y procedimientos definidos por la empresa. La incobrabilidad es 

calculada de modo real, basado en datos históricos reales de forma trimestral. 

 



 58 

Cuentas por cobrar 

 

Fuente: Notas a los estados financieros SMV, 2015. 

 

Riesgo de mercado: 

- Riesgo de tasa de interés: La compañía no cuenta con instrumentos de tasa de interés 

variable, el bono es bullet a tasa fija y fue emitido en una coyuntura de precios bajos. 

- Riesgo en tipo de cambio: Consideramos un riesgo bajo ante cambios en el tipo de cambio. 

La empresa se encuentra ligeramente descalzado en dólares en su capital de trabajo. El pago 

del principal del bono se encuentra coberturado a través de contratos de cobertura de flujos 

de efectivo (cross currency swap). Ante una sensibilidad entre 5 y 10% aproximadamente se 

tienen los siguientes resultados que impactan en el estado de ganancias y pérdidas: 

 

Sensibilidad de tipo de cambio 

 

Fuente: Notas a los estados financieros SMV, 2015. 

 

- Riesgo en cambios en el precio de materias primas: su efecto en directo para la empresa, el 

producto sensible es el carbón, para el cual no se tiene ninguna compra a futuro de este 

mineral. Esto es medido por sensibilidades que son calculadas de acuerdo al precio de los 

últimos 12 meses. Es un riesgo inherente no relevante para la compañía. 

 

Sensibilidad de precios en materias primas 

 

Fuente: Notas a los estados financieros SMV, 2015.  
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Descripción de los riesgos identificados 

 

Matriz de 

Riesgos
No. Descripción de riesgo

Impacto si ocurre 

(B/MB/M/MA/A)

Probabilidad 

(Porcentaje)
Impacto Criticidad Propuesto

Clasificación 

Riesgo
Controles Planes de acción

R1.1
El desarrollo del país impacta en el negocio en 

resultados financieros y operativos
Alto 60% 10 6.00 1 Rojo

Se hacen monitoreos del sector 

construcción a nivel 

macroeconómico y el 

desarrollo de las ventas.

Invertir en nuevos mercados fuera del Perú 

para evitar la alta concentración en el norte

R1.2
Desarrollo de políticas gubernamentales 

impacten operaciones
Alto 40% 10 4.00 0 Amarillo

R1.3
Inflación afecte negocio, condiciones 

financieras y resultados operativos
Medio 20% 6 1.20 0 Verde

R1.4

Cambios en leyes impostivas incremente la 

carga impositiva y afecte negocio, condiciones 

financieras y resultados operativos

Medio 40% 6 2.40 0 Verde

R1.5

Terremotos, lluvias y desastres naturales 

pueden afectar negocio, condiciones financieras 

y resultados operativos

Medio 60% 6 3.60 0 Amarillo

R1.6

Resurgimiento del terrorismo pueda afectar la 

economía macro y como resultado puede 

afectar negocio, condiciones financieras y 

resultados operativos

Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo

R1.7

La economía peruana puede verse afectada por 

el desarrollo adverso regional o mercados 

globales

Medio Alto 40% 8 3.20 0 Amarillo

R1.8

Debido a la falta de supervisión y control, se 

generen actos de corrupción, dentro y alrededor 

de Pacasmayo que impacte en la imagen 

corporativa y afecten los resultados financieros 

de la empresa

Alto 40% 10 4.00 0 Amarillo

Política de ética, Principio de 

BGC en la BVL, comités 

directivos, análisis de 

proveedores y clientes.
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Matriz de 

Riesgos
No. Descripción de riesgo

Impacto si ocurre 

(B/MB/M/MA/A)

Probabilidad 

(Porcentaje)
Impacto Criticidad Propuesto

Clasificación 

Riesgo
Controles Planes de acción

R2.1

Entrada de nuevos competidores locales y 

externos pueden impactar negativamente 

nuestra participación de mercado y rentabilidad

Alto 40% 10 4.00 0 Amarillo

R2.2

La demanda tiene alta relación con la 

construcción de viviendas que puede verse 

afectada por condiciones económicas de la 

región Norte

Alto 80% 10 8.00 1 Rojo

Actualmente existe una 

gerencia creada para el 

desarrollo de nuevos 

productos y servicios, 

adecuándose a las necesidades 

de sus clientes

Para mantener su participación de mercado, la 

empresa debe ofrecer soluciones constructivas 

adelantándose a satisfacer la necesidad de la 

empresa

R2.3

Una reducción de proyectos de construcción 

públicos y privados puede tener un efecto 

adverso considerable sobre el negocio, 

condiciones financieras y resultados operativos

Alto 60% 10 6.00 1 Rojo

Actualmente existe una 

gerencia creada para el 

desarrollo de nuevos 

productos y servicios, 

adecuándose a las necesidades 

de sus clientes

Para mantener su participación de mercado, la 

empresa debe ofrecer soluciones constructivas 

adelantándose a satisfacer la necesidad de la 

empresa

R2.4

La alta concentración de venta en algunos 

clientes podría  generar que busquen reducción 

de precios impactando menores márgenes 

financieros

Bajo 20% 2 0.40 0 Verde

R2.5

Los precios de energía y la escaces de 

suminitros de energía pueden afectar 

adversamente el negocio, condiciones 

financieras y resultados operativos

Medio 60% 6 3.60 0 Amarillo

R2.6

Cambios en el costo de suministros de materia 

prima o su disponibilidad por terceros pueden 

afectar el negocio, condiciones financieras y 

resultados operativos

Medio 40% 6 2.40 0 Verde

R2.7
La empresa podría tener futuras adquisiciones 

que no logren los beneficios esperados
Medio 20% 6 1.20 0 Verde

R2.8
La empresa podría no disponer de fondos 

suficientes para implementar futuras estrategias
Bajo 20% 2 0.40 0 Verde

R2.9

La empresa podría estar sujeta a riesgos 

relaciones a litigios y expedientes 

administrativos que podrían afectar 

adversamente el negocio y el desempeño 

financiero en el caso de una decisión 

desfavorable

Medio Bajo 40% 4 1.60 0 Verde
Staff de abogados y estudios 

de abogados

R2.10

El negocio está sujeto a numerosos riesgos 

operativos que podrían afectar el negocio, 

condiciones financieras y resultados operativos

Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo

mantenimiengtos preventivos, 

plan de continuidad operativa, 

salud ocupacional, salud y 

seguridad de trabajo

R2.11
El negocio depende de la operación continua de 

las instalaciones de Pacasmayo, Rioja y Piura
Alto 40% 10 4.00 0 Amarillo Seguros patrimonial
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Matriz de 

Riesgos
No. Descripción de riesgo

Impacto si ocurre 

(B/MB/M/MA/A)

Probabilidad 

(Porcentaje)
Impacto Criticidad Propuesto

Clasificación 

Riesgo
Controles Planes de acción

R2.12

El ingreso de sustitutos del cemento y 

desarrollo de nuevas técnicas de construcción 

en el mercado del Norte podría tener un efecto 

adverso en el negocio, condiciones financieras 

y resultados operativos

Medio 40% 6 2.40 0 Verde
mkt sobre la calidad sus 

productos, innovacion

R2.13
El éxito de la empresa depende de los 

miembros clave de la Gerencia
Bajo 20% 2 0.40 0 Verde

personal calificado, 

transferencia de conocimiento, 

decisiones alineados la plan 

estrategico

R2.14
Las operaciones y ventas son altamente 

concentradas en el norte del Perú
Medio Alto 100% 8 8.00 1 Rojo

A la fecha están buscando 

nuevas oportunidades de 

inversión en otras plantas

Para mantener su participación de mercado, la 

empresa debe ofrecer soluciones constructivas 

adelantándose a satisfacer la necesidad de la 

empresa

R2.15

La empresa está sujeta a regulaciones 

ambientales y podría estar expuesta a 

obligaciones y costos políticos como resultado 

del manejo de material peligroso y costos 

potenciales por cumplimiento medioambiental

Medio Alto 40% 8 3.20 0 Amarillo

gestion con las comunidades y 

gestion de control del medio 

ambiente

R2.16

Acuerdos internacionales relacionado a cambio 

climático puede resultar en un incremente de 

costos

Medio Bajo 20% 4 0.80 0 Verde -

R2.17

Cambios en las regulaciones o interpretación de 

las regulaciones podrían afectar adversamente 

los negocios, condiciones financieras y 

resultados operativos

Medio 20% 6 1.20 0 Verde -

R2.18

Una disputa con los sindicatos pueden tener un 

efecto adverso en el negocio, condiciones 

financieras y resultados operativos

Medio 60% 6 3.60 0 Amarillo

reuniones laborales, acuerdos 

con sindicatos, acuerdos a 

largo plazo

R2.19

Nuevos proyectos pueden requerir las 

aprobaciones previas de las comunidades 

locales indígenas

Medio Bajo 80% 4 3.20 0 Amarillo -

R2.20

La emisión de bonos de la empresa contiene 

cláusulas financieras y algún impago puede 

traer efectos adversos materiales sobre las 

condiciones financieras y los flujos de caja

Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo

R2.21

Incremento en el market share de los 

competidores actuales, afecte adversamente 

nuestras condiciones financieras y resultados 

operativos

Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo
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Matriz de 

Riesgos
No. Descripción de riesgo

Impacto si ocurre 

(B/MB/M/MA/A)

Probabilidad 

(Porcentaje)
Impacto Criticidad Propuesto

Clasificación 

Riesgo
Controles Planes de acción

R3.1

Cálculos de los materiales o insumos son solo 

estimaciones que si no se materializan o 

tangibilizan pueden afectar adversamente el 

negocio, nuestra situación financiera y el 

resultado de nuestras operaciones

Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo

R3.2

Los proyectos de fosfatos y salmueras no son 

parte del core del negocio por lo que no se 

puede asegurar que se pueda extraer o 

comercializar estos productos de manera 

rentable. 

Medio 20% 6 1.20 0 Verde

R3.3

Las cantidades de inversión a realizar en los 

proyectos de fosfatos y salmueras puede variar 

significativamente a las estimaciones que 

realiza la empresa.

Medio 20% 6 1.20 0 Verde

R3.4

Si existen dificultades con el Grupo Mitsubishi 

para llevar a cabo el proyecto de fosfatos y con 

Quimpac el proyecto de salmueras se existir la 

posibilidad de llegar a tener dificultades para 

llevar a cabo los proyectos 

Medio 20% 6 1.20 0 Verde
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Matriz de 

Riesgos
No. Descripción de riesgo

Impacto si ocurre 

(B/MB/M/MA/A)

Probabilidad 

(Porcentaje)
Impacto Criticidad Propuesto

Clasificación 

Riesgo
Controles Planes de acción

R4.1
Riesgo que no paguemos a nuestros 

proveedores por falta de liquidez
Bajo 20% 2 0.40 0 Verde

R4.2
Créditos mal otorgados genera que no se 

cumplan las obligaciones hacia la empresa
Bajo 20% 2 0.40 0 Verde

R4.3
Por falta de liquidez la empresa no cumpla con 

las obligaciones de los tenedores de bonos
Alto 20% 10 2.00 0 Amarillo alta generacion de caja

R4.4

Un mal desempeño de la empresa, afectaríua la 

clasificación de riesgo y generaría un mayor 

costo de los créditos con terceros.

Medio 20% 6 1.20 0 Verde

R4.5

Fluctuaciones en tipo de cambio afecte 

negocio, condiciones financieras y resultados 

operativos

Medio Bajo 20% 4 0.80 0 Verde

Se generan dos swaps para 

mitigar las fluctuaciones del 

TC del bono obtenido.
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