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Resumen Ejecutivo

En el primer capitulo se analiza el sector cementero a nivel mundial y sus principales
tendencias para dar un contexto global de éste, centrdndose principalmente a nivel
latinoamericano. De igual forma, se evaltan los principales factores que condicionan su
desarrollo y los indicadores financieros comparativos de las empresas mas representativas del
sector. En el segundo capitulo se evalla a la empresa haciendo un recorrido por los
principales hitos de su historia. Para ello se ha contextualizado con los hechos que han
trascendido en el Perl y que han impactado de manera directa en las decisiones que ha
tomado la empresa y se analiza como ha plasmado su estrategia en sus principales pilares:
liderazgo en ventas en su zona de influencia con una importante red de distribucién,
eficiencia en sus procesos productivos y mix de productos dirigidos a una base diversa de
clientes. Adicionalmente, se ha valorado la empresa mediante dos métodos: el flujo
descontado de caja y el método de valoracidn por multiplos. En este Gltimo se ha considerado
el ratio precio/utilidad por accién y el ratio EV/EBITDA. En el tercer capitulo se ha
elaborado el plan financiero, con el objetivo de que la empresa genere valor para sus
accionistas y, asimismo, sea sostenible en el tiempo. Finalmente se brindan conclusiones y

recomendaciones sobre las acciones que la empresa podria tomar.

Palabras clave: Plan financiero, andlisis financiero, sector cementero, estrategia, maximizar

valor.
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Abstract

In the first chapter, the cement industry and its main trends are worldwide analyzed to
provide a global context of this sector. Focusing mainly in Latin America, the main factors
influencing the development of this industry and comparative financial indicators of the most
representative companies are evaluated. In the second chapter, the company is evaluated by
making a tour on the major milestones of its history, for it has been contextualized with the
events that have occurred in Peru and that have directly impacted on the decisions taken by
the company. It is also analyzed the way the company has set out its strategy on its main
pillars: sales leadership in its area of influence with a major distribution network, efficiency
in production processes and a mix of products that led to a diverse customer base. In addition,
the company has been valued using two methods: the discounted cash flow method and the
multiples valuation method. For this latter, the price / earnings per share ratio and EV /
EBITDA ratio are considered. In the third chapter, a financial plan has been developed, with
the aim that the company creates value for its shareholders and to also be sustainable over
time. Finally, conclusions and recommendations on actions the company might take are

given.

Keywords: Financial plan, financial analysis, cement sector, strategy, maximize value
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Capitulo 1. Analisis del Sector

En este primer capitulo se trata brevemente los origenes del cemento y su industria.
Luego, describe la situacion del mercado cementero mundial, latinoamericano y peruano. Por
ualtimo, se realiza un anélisis de los indicadores financieros de los principales actores del
mercado.

1.1. Cuantificacién del Mercado. Crecimiento y Tendencias

1.1.1. Mercado cementero mundial

Segun Benzaquen, Caballero, Reyna y Rios (2011), el cemento es un producto
esencial y es el principal insumo para la fabricacion del concreto, el cual es el segundo
material mas consumido en el mundo después del agua.

De acuerdo con la Federacion Interamericana del Cemento (Ficem), productos
similares al cemento fueron utilizados en las construcciones de la antigua Grecia y Roma
hace ya més de dos mil afios. Posteriormente, previo al siglo XVIIl, los conglomerantes
usados en la construccion fueron la cal y el yeso. Es a partir de dicho siglo que en Inglaterra
se experimentd y encontr6 que la unidn de puzolana, arcilla y cal resistian mejor los embates
del agua, naciendo asi el primer cemento, que fue patentado por James Parker como ‘cemento
romano’ (Ficem, 2009a).

Sin embargo, su produccion se vio limitada por la escasez de la materia prima, y en el
intento de industrializarlo muchos técnicos continuaron en la innovacion de este primer
cemento. Es asi que afios después se creo el primer cemento Portland, resultado de la mezcla
y coccion de piedra de cal, arcilla y otros compuestos quimicos.

En 1898, se introdujo el horno rotatorio a base de carbén, que permitio la fabricacion
industrial de cemento. En las siguientes décadas, principalmente en Estados Unidos, la

comercializacion de cemento Portland se increment6 de manera exponencial, impulsado por
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el crecimiento econdmico del pais. Junto con la produccion europea, Estados Unidos
concentraba el 90% de la produccién mundial de cemento (Ficem, 2009a).

En este proceso de expansion de mercados, el cemento se empez6 a exportar a los
paises vecinos y a Latinoamérica. Sin embargo, al ser el cemento un producto pesado, los
costos de transporte incrementaban su precio, lo que permitié tras la Segunda Guerra Mundial
el montaje de plantas de produccion por todo el mundo.

En Latinoamérica, inicialmente se instalaron plantas en Argentina y Cuba con poco
éxito. No obstante, luego surgieron instalaciones en Guatemala, Chile, México, Colombia,
Venezuela y Uruguay. Esta industria se enfrento6 a diversas dificultades pero ayudados por la
nueva tecnologia que se creaba, pudieron hacer un producto mas homogéneo, de mejor
calidad y mas barato. En 1922, se empez6 producir cemento en el Perd, y un afio después en
Ecuador (Ficem, 2009a).

Entre las caracteristicas y detalles de la industria cementera, se tiene que la Ficem
(2009Db) resalta las siguientes:

e Tiene un proceso de uso intensivo de capital. La industria cementera es una de las
gue mas uso intensivo de capital hace. El costo de una nueva planta suele ser
bastante elevado. En la actualidad, las plantas modernas poseen una capacidad de
produccién por encima de un millon de toneladas al afio. Estas plantas pueden tener
una duracion de hasta 50 afios.

e Sus procesos hacen un uso intensivo de energia. La energia en este tipo de plantas
proviene principalmente de combustible y electricidad, pudiendo necesitarse entre
60 kg a 130 kg de combustible para producir una tonelada de cemento.

e Tiene una baja intensidad de mano de obra. Hoy, las plantas cementeras son
automatizadas, y casi 200 personas son necesarias para operar una planta grande.

Aun asi, es una importante generadora de empleos en manera indirecta.
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e Se trata de un producto homogéneo. EI cemento es un producto que se consume y
produce en todo el mundo. Solo se fabrican unos pocos tipos de cemento y los
productos de distintos manufactureros son muy similares entre si.

e Existencia de una mezcla de empresas locales y globales. La Ficem afirma que las
empresas multinacionales representan menos de un tercio del mercado global.
Existen muchas empresas locales més pequefias, y en algunos paises el Estado es
propietario de las mismas o se trata de empresas familiares.

e Tiene un importante efecto en el medio ambiente. Segdn la Ficem, la industria del
cemento genera, a nivel mundial, 5% del CO> antropogénico global, uno de los
principales gases de efecto invernadero (GEI) que contribuyen al cambio climaético.

e Se trata de una industria moderna en paises en desarrollo. De acuerdo con la Ficem,
las plantas ubicadas en paises en desarrollo, donde la industria sigue creciendo y
desarrollando nuevas locaciones, pueden ser mas limpias y eficientes que las de
paises desarrollados, que fueron construidas hace diez afios 0 mas.

e Su producto es de bajo costo pero de gran peso. Ya que se trata de un producto
pesado, la distribucién de cemento por transporte terrestre es muy cara, por lo que
generalmente se circunscribe a un area de casi 300 km alrededor de la planta, tal
como lo indica la Ficem en su pagina web. A esto hay que afadirle la dificil
geografia propia del pais.

A lo largo de todos estos afios, la industria cementera ha ido madurando, y muchas
pequefas plantas se convirtieron en empresas multinacionales, como ha sido el caso de otras
industrias. Y es que el desarrollo de los mercados emergentes ha contribuido a la
urbanizacion expansiva, de modo que la demanda del producto se ha movilizado para dichas

regiones.
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A partir del afio 2000, las economias emergentes como Africa, Asia y América Latina,
lograron un mayor protagonismo en la economia mundial, principalmente China, por el gran
mercado que representa. En este contexto, surgieron empresas que se caracterizan por tener
una sélida presencia en un determinado pais y que luego se expanden rapidamente a nivel
regional.

El afio 2015 fue el de menor crecimiento mundial desde 2009, reflejando el menor
dinamismo de economias como China, Rusia y Brasil. Para el 2016 se prevé una recuperacion
gradual con un crecimiento de 3.3% (frente al 3.1% del 2015), segun lo sefialado en el reporte
de inflacion del BCR, de marzo de 2016 (Banco Central de Reserva del Peru, 2016).

La recuperacion sigue siendo modesta en las economias desarrolladas, mientras se
espera que el crecimiento en los mercados emergentes y en desarrollo reduzca su velocidad.

Posterior a la crisis financiera, la produccion mundial de cemento continu6 creciendo,
aunque de manera heterogénea. En el 2015, la produccion mundial de cemento de los 18
paises con mayor produccion de dicho producto, decreci6 un 3.04%, alcanzando 3,400
millones de TM, frente a los 3,600 millones de TM del 2014 (Global Cement, s.f.).

China e India son los paises con mayor produccion de cemento a nivel mundial,
seguidos muy de lejos por los Estados Unidos. La produccion de cemento en China decrecid
en el 2015 un 5.24%, mientras que la de la India increment6 su produccion en 3.85% (Ver la
Figura 1).

En el caso de China, el mercado de cementos enfrenta problemas de alta competencia
entre empresas, capacidad ociosa y bajos margenes de utilizacion de activos, lo que termina
afectando la rentabilidad del sector (Armstrong, 2013). En el caso de India, se espera que la
capacidad de produccion crezca en un porcentaje de 6.8% hasta el 2017, conforme crece la

poblacién urbanizada.
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Figura 1. Productores de cemento a nivel mundial en el periodo 2010 a 2015.
Adaptado del «Mineral Commodity Summaries 2016», por la USGS, 2016, p. 45.
Recuperado de http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2016/mcs2016.pdf

Desde la crisis financiera, la industria del cemento mundial ha impulsado grandes
cambios, aumento su eficiencia operativa y ha optado por el crecimiento inorganico y
fusiones. En el 2014, las dos mayores cementeras del mundo —la francesa Lafarge y la suiza
Holcim- anunciaron su fusion, creando Lafarge Holcim, valuada en US$ 43,000 millones,
con una planilla de casi 130,000 empleados.

Lafarge Holcim se ha convertido en la empresa con mayor nimero de plantas a nivel
mundial (164) y con una capacidad instalada de 368.5 millones de toneladas al afio. En
segundo lugar se encuentra China National Building Materials Co., Ltd. (CNMB), la cual
alcanza una capacidad de 343 millones de toneladas. En el caso latinoamericano, figuran

Cemex con 56 plantas y Votaramtin con 41 plantas (Ver la Figura 2).
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Figura 2. Empresas a nivel mundial con mayor nimero de plantas.
Adaptado de «Global Cement Magazine 2016x», por la Statita, 2016, p. 59. Recuperado de
http://www.statista.com/statistics/298776/cement-producers-number-of-plants/

Segun el organismo mundial de cemento, las expectativas para los proximos
afos indican que la demanda mundial de cemento aumentara un 4.5 % al afio, alcanzando las
5,200 millones de toneladas métricas en el 2019. La India seria el principal mercado de
crecimiento mas rapido, ya que China se ha ralentizado en forma considerable (Verde, 2015).

Con respecto a la sostenibilidad de esta industria, ya se habia mencionado que esta
aporta el 5% de las emisiones mundiales de GELI. Es por ello que la innovacién se centra en el
desarrollo de nuevas tecnologias que permitan adecuar el producto al mercado y sus
condiciones geogréaficas y econémicas, con la instalacién y/o mejora de plantas méas
eficientes con energia méas limpia, que permita la sostenibilidad de la industria, minimizando
la huella ambiental que se genera en la fabricacion de cemento.

Las nuevas plantas que usan tecnologia de recuperacion de calor residual (WHR) y

cambian el proceso de produccion y secado de cemento, pueden reducir su impacto a la vez
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que ahorran dinero —entre 10% y 15%-—, de acuerdo con estudios del Banco Mundial (Una
solucion concreta en materia de eficiencia energética, 2014).

En esta tecnologia lidera China, con 739 instalaciones de las 865 que existen en el
mundo; seguida de India, con 26; y Japon, con 24. Esta expansion en tecnologia representa
oportunidades de inversion y la reduccion de emisiones de gases de invernadero.

1.1.2. Mercado latinoamericano

América Latina, con 623 millones de habitantes, cuenta, al 2015, con 260 plantas
cementeras, segun informacion de la Ficem, tal como se aprecia en la Tabla 1.

Tabla 1

Plantas que operan en Latinoamérica

Pais Compafiias Plantas
Argentina Cerro Blanco-Cemex 18
Cementos Avellaneda S.A.
Lafargeholcim

Loma Negra

Petroquimica Comodoro Rivadavia S. A
Barbados Arawak Cement 1
Brasil Cimento Elizabeth 97

Cimento Bravo

Cimento Pajeu

Cimento Uau- Carmocal
Cimento Verde do Brasil
Supremo Cimento

Cimento Apodi

Cimentos Liz

Cimento Tupi

Cimento Nacional - Brennand Cimentos
CSN Cimentos

Cimentos Mizu

Intercement

Grupo Joao Santos- Nassau
Ciplan-Cimento Planalto S.A.
Compafiia De Cimento Itambe
Votaramtin Cimentos Ltda.

Nota. Tomado de «Plantas de produccién» por la Ficem, 2009c. Recuperado de
http://www.ficem.org/cemento/ produccion-de-cemento/plantas-de-produccion.html
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Plantas que operan en Latinoamérica (Continuacion)

Pais

Compafiias Plantas

Bolivia

Soboce 7
Soboce
Coboce
Fancesa

Chile

Cementos La Unién 11
Cemento BSA

Cementos Bio Bio S.A.

Cemento Polpaico

Cemento Mel6n

Colombia

Cementos Atlas 20
Cementos del Oriente

Cementos Tequendama

Cementos San Marcos

Ultracem SAS

Cemex

Cementos Argos

Costa Rica

Cemex Costa Rica 3
Cemex Costa Rica

Cuba

Cementos Curazo 7
Empresa Mixta Cementos Cienfuegos S.A.

Cemento Siguaney

CEMVID

Ecuador

Union Cementera Nacional 5
Union Cementera Nacional
Union Andina de Cementos

El Salvador

N

Cemex

Guatemala

Cementos Progreso S. A. 4
Cementos Progreso S. A.

Guadalupe y
Martinica

Lafarge Holcim 1

Guayana
Francesa

Cementos Argos 1

Haiti

Cimenterie Nationale Sem Cina — Argos 1

Honduras

Argos 3
Argos
Cementos del Norte

Jamaica

Caribbean Cement Company Limited 1

México

Cementos Moctezuma 35
Cementos Moctezuma

Holcim Apasco S.A. - Lafarge Holcim

Cementos y Concretos Nacionales - Cruz Azul

Chihuahua

Cementos Fortaleza

Nicaragua

Lafarge Holcim 2

Panama

Cemex 3
Cemento Interoceanico
Cemento Panama S.A. — Argos

Nota. Tomado de «Plantas de produccion» por la Ficem, 2009c. Recuperado de
http://www.ficem.org/cemento/ produccion-de-cemento/plantas-de-produccion.html

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




22

Tabla 1

Total de Plantas que Operan en Latinoamérica (Continuacion)

Pais Compafiias Plantas
Paraguay Industria Nacional del Cemento Inc. 3
Industria Nacional del Cemento Inc.
Iguaz( Cementos
Perd Caliza Cementos Inca 8
Yura S.A.
Cementos Pacasmayo
UNACEM
Puerto Rico Esrroc - Italcementi Group 2
Putney Capital Management
Cemex
Republica Cemex 7
Dominicana Cementos Andinos Dominicanos
Cemento Panam
Cemento Santo Domingo
Cementos Cibao

Domicem
Surinam Cementos Argos 1
Trinidad y Trinidad Cement Limited 1
Tobago
Uruguay Cementos Artigas 5
Cementos Artigas
Cementos del Plata- ANCAP
Venezuela Corporacion Socialista de Cemento - Cemento Andino 11
Corporacion Socialista de Cemento- Fabrica Nacional de
Cementos
Corporacion Socialista de Cemento - Vencemos Venezolana de
Cementos S.A.C.

Corporacion Socialista de Cemento - Invecem
Corporacion Socialista de Cemento - Cemento Cerro Azul
Cemento Catatumbo

Nota. Tomado de «Plantas de produccions» por la Ficem, 2009¢c. Recuperado de
http://www.ficem.org/cemento/produccion-de-cemento/plantas-de-produccion.html

El desempefio de Latinoameérica se ha visto afectado por el retroceso de la economia
brasilera. Asi, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) previé a la
baja las proyecciones de crecimiento de la actividad econdémica de la regién y espera una
contraccién promedio de -0.6% para el 2016 (Actividad econémica de América Latina y el
Caribe se contraera en -0.6% en 2016, 2016). Con esta estimacion se prolonga la contraccién

que experimentd el PBI de la region en el 2015, de -0.1% (Ver la Figura 3).
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Figura 3. Variacion porcentual del producto bruto interno.
Adaptado del «Reporte de inflacion de marzo 2016x», por el BCRP, 2016a. Recuperado de
http://lwww.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html

El entorno dificil en el mercado mundial, marcado por el bajo crecimiento de las
economias desarrolladas, la desaceleracion de los paises emergentes, la caida de los precios
de las materias primas y la alta volatilidad, impactaron de manera directa sobre la produccion
de los paises de la region.

Siendo el sector construccion uno de los mas golpeados, es necesario dotarlo de
recursos. En la actualidad, se destina un promedio de 2.5% del PBI al desarrollo de
infraestructura; mientras que en paises del Asia se destina un promedio del 10% en el mismo
sector. Sin embargo, lo invertido no es adn lo suficiente, ya que segln un analisis elaborado
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacién Andina de Fomento
(CAF), més de 31 millones de habitantes no tienen acceso a los servicios de agua potable, 24
millones carecen de electricidad y 107 millones de latinoamericanos no disponen de
instalaciones de saneamiento mejorado (Serebrisky, Suarez-Aleman, Margot & Ramirez,
2015).

Es por ello que es necesaria una inversion conjunta que sume esfuerzos entre el sector

publico y privado, y permitan soportar un mayor gasto en el sector. Segun la CEPAL, el gasto
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que deberian realizar los paises latinoamericanos tendria que llegar el 6.2% de su PBI; es
decir, casi US$ 320,000 millones (CEPAL, 2014). La regién ha gozado de una década en la
que la inversion extranjera se ha cuadriplicado; no obstante, el sector construccion ha

recibido solo el 10% de estos fondos para destinarlos a proyectos de infraestructura.

Brasil 121.343.74
Meéxico 75,984 94
Venezuela 38.656.85
Argentina 32.478.04
Colombia 25.769.07
Chile 21.470.06
Pert 16.5348.70
Ecuador 8.029.10
Uruguay 272324
E. Dommicana 2.652.30
Paniama 2.542 .87
Costa Rica 1.815.37
Guatemala 144818
Paraguay 1,135.51
Bolivia 1.014.36
El Salvador 695.65
Honduras 61349
Nicaragua | 240.64

Figura 4. PBI del sector construccién para América Latina, afio 2015 en millones de ddlares.
Tomado del «Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe», por la
CEPAL, 2015, p. 32. Recuperado de http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/
11362/39558/S1501387_es.pdf

Uno de los problemas que deben afrontar los Gobiernos de la region es la falta de
planificacién de los gobiernos locales, por lo que es necesario fortalecer la regulacion e
institucionalidad para que haya participacion del sector publico y privado, asi como la
priorizacion de una cartera de proyectos que focalicen los problemas de vivienda, agua,
saneamiento, carreteras y electricidad.

En materia de vivienda, América Latina y el Caribe enfrentan un considerable y

creciente deéficit habitacional. Segun un estudio del BID (América Latina y el Caribe encaran
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creciente déficit de vivienda, 2012), casi dos millones, de los tres millones de familias que se
constituyen cada afio en las ciudades de latinoamericana, se ven forzadas a instalarse en
viviendas informales, como en las zonas marginales.

Los paises con mayor deficit de viviendas son Guatemala, Honduras, El Salvador,
Nicaragua, Ecuador, Per( y Bolivia. A este problema se suma la falta de servicios basicos
como agua, desague y electricidad. El Banco Interamericano de Desarrollo estima que el
crecimiento econdmico mejora los niveles de vivienda en América Latina; sin embargo,
todavia no es suficiente para cerrar la brecha de inversion necesaria.

Restrepo (2015) sostuvo que la creciente urbanizacion y congregacion de mas y mas
habitantes en las ciudades, esta exigiendo fortalecer e innovar los sistemas de transporte
publico; ampliar y modernizar los servicios de educacion y salud; disponer los desechos
urbanos de forma ambiental y energéticamente eficiente; proveer correctamente bienes y
servicios y de modo igualitario; y dotar de espacios publicos, recreativos y culturales a
grandes aglomerados humanos.

Es asi que se hace necesario fortalecer al sector inmobiliario, para responder a esta
demanda habitacional con politicas que faciliten el acceso al crédito para la construccion de
proyectos de viviendas, asi como a las familias el acceso a créditos hipotecarios y la
eliminacién de trabas burocraticas. De acuerdo con el estudio de Latin América Regional
Prime Office Report, realizado en el afio 2013 por JJL (2014), result6 que las ciudades de
México (México), Panaméa (Panama), Bogota y Lima (Pert), son las ciudades de América
Latina consideradas en auge para la inversion inmobiliaria.

Brasil, el pais méas grande y poblado de América Latina, es el mayor consumidor de
cemento en esta parte del continente. A este le sigue México, seguido de Pert y Colombia.

En la Tabla 2, se observan los niveles de consumo por pais.
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En cuanto a produccidn, Brasil tiene el primer puesto en Latinoamérica; y se estima
que en el 2013 produjo 73 millones de TM. En el caso del Per(, se encuentra en el quinto
lugar, después de Brasil, México, Argentina y Colombia. La produccién peruana alcanzo los
11 millones de TM en dicho afio (Ver la Tabla 3).

Tabla 2

Consumo de cemento en Latinoamérica (en millones de toneladas métricas)

Pais/ Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Argentina 7 5 4 5 6 7 9 10 10 9 10 11 10 12
Bolivia 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 4
Brasil 40 39 38 34 35 37 41 45 51 52 60 65 69 71
Colombia 5 5 5 5 6 8 8 9 9 8 9 10 11 11
Chile 4 4 3 4 4 4 4 5 5 4 4 5 5 6
Ecuador 3 3 nd nd 3 4 4 4 5 5 5 6 6 6
México 29 28 31 32 33 34 36 37 36 35 34 34 36 37
Paraguay 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1
Peru 4 3 4 4 4 4 5 6 7 7 8 9 10 11
Uruguay 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Venezuela 4 4 4 3 4 4 7 7 9 8 7 8 8 9
Nota. Tomado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por la ASOCEM, 2012, p. 5. Recuperado de
http://mww.asocem.org.pe/archivo/files/Indicadores/Indicadores%20Internacionales%202014.pdf

Tabla 3

Produccion de Cemento en Latinoamérica (en millones de toneladas métricas)

Pais/ Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Argentina 7 6 4 5 6 8 9 10 10 9 10 12 10 12

Bolivia 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
Brasil 40 39 40 41 34 37 42 46 52 52 59 59 68 73
Colombia 7 7 7 7 8 10 10 11 10 9 10 11 11 11
Chile 3 4 3 4 4 4 4 4 5 4 4 5 5 5
Ecuador 3 3 3 3 3 4 4 4 4 5 5 6 6 6
Meéxico 31 30 31 35 34 36 38 39 37 36 35 35 37 38
Paraguay 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Peru 4 4 4 4 5 5 6 6 7 7 8 9 10 11
Uruguay 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Venezuela 8 9 6 5 6 6 8 9 9 7 7 8 8 9
Nota. Tomado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por la ASOCEM, 2012, p. 5. Recuperado de
http://www.asocem.org.pe/archivo/files/Indicadores/Indicadores%20Internacionales%202014.pdf

México lidera las exportaciones de cementos dentro de América Latina. Se estima que

en el 2013 exportd 1.5 millones de TM, mientras que Pert solo 0.2 millones de TM, lo que
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equivale al 2% de la produccion total mejicana de dicho afio. Estas cantidades se aprecian en
la Tabla 4.

Asimismo, Brasil es el mayor importador de cemento dentro de América Latina. Se
estima que en el 2013 importd 0.6 millones de TM. Le siguieron Chile y Per(, ambos paises
con 0.5 millones de TM en ese mismo afio. Estos datos se exponen en la Tabla 5.

Tabla 4

Exportaciones de Cemento en Latinoamérica (en millones de toneladas métricas)

Pais/ Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Argentina 01 00 01 02 01 01 02 01 01 02 03 02 02 02

Bolivia 61 01 00 OO 0O 0O 0O 05 04 00 00 00 00 o00
Brasil 02 02 02 03 06 09 10 12 05 00 00 00 00 05
Colombia 20 19 20 20 22 22 19 20 12 07 06 06 04 05
Chile 00 00 00O 00 02 04 00 0O 00 00 00O 00 o00 o000
Ecuador 00 00 00O 00 00O 0O 00 0O 00O 00O 00O 00 o00 o00
Meéxico 15 21 23 25 14 22 35 29 18 12 06 10 12 15
Paraguay 00 00 00O 00 00O 0O 00 0O 00O 00O 00O 00 o0.0 o00
Peru 0. 04 05 06 06 07 06 03 01 00 00 01 03 02
Uruguay 1 02 01 01 01 O1 O1 O1 02 01 03 04 04 04
Venezuela 01 04 07 08 00 00 00 00 00 00

Nota. Tomado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por la ASOCEM, 2012, p. 6. Recuperado de
http://www.asocem.org.pe/archivo/files/Indicadores/Indicadores%20Internacionales%202014.pdf

Tabla 5

Importaciones de Cemento en Latinoamérica (en millones de toneladas métricas)

Pais/ Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Argentina 02 02 00 00 00 01 01 01 01 00 03 00 00 00

Bolivia 61 01 01 01 01 00O 01 01 O0O1 01 01 03 02 02
Brasil 02 02 03 03 03 02 02 04 02 04 09 09 08 06
Colombia 00 00 00 00 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Chile 04 08 09 09 04 08 05 06 08 08 03 04 05 05

Ecuador 00 01 01 00 00 OO OO 00O 03 02 01 06 05 02
México 00 00 00O 00O 01 O0O0O 01 01 01 01 00 00 00 00
Paraguay 00 01 01 01 01 01 02 02 03 03 04 03 02 0.2
Pera 01 00 OO OO OO OO 0O 01 03 01 10 09 05 05
Uruguay 02 01 01 01 00 OO OO OO OO 00 00 00 00 00
Venezuela 00 00 00 00 00 00 00 00 OO 00 00 00 00 0.0
Nota. Tomado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por la ASOCEM, 2012, p. 6. Recuperado de
http://www.asocem.org.pe/archivo/files/Indicadores/Indicadores%20Internacionales%202014.pdf

Sin embargo, en el 2013, Chile presentd el mayor consumo per capita de cemento:
556 kg por persona. Le siguieron Ecuador y Peru, con 418 kg y 368 kg por persona,

respectivamente (Ver la Tabla 6).
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Tabla 6

Consumo per capita al 2013 (kg / persona)

Pais / Afio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Argentina 134 194 229 245 247 231 254 281 255 283
Bolivia 142 150 167 184 198 220 227 252 280 341
Brasil 190 194 206 240 271 271 311 333 353 353
Colombia 123 187 185 207 202 n/d 187 217 226 225
Chile 245 274 262 282 289 243 245 293 327 556
Ecuador 267 281 309 327 362 380 365 386 388 418
México 394 410 314 355 329 321 316 299 305

Paraguay 287 321 103 113 130 123 135 222 194

Pert 97 114 185 206 243 249 288 296 338 368
Uruguay 141 163 169 167 199 191 200 232 251 267
Venezuela 191 152 162 245 245 n/d 278 265 277 296

Nota. Tomado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por la ASOCEM, 2012, p. 7. Recuperado de
http://www.asocem.org.pe/archivo/files/Indicadores/Indicadores%20Internacionales%202014.pdf

1.1.3. Mercado peruano

1.1.3.1. Sector construccion. Durante el periodo 2000-2012, el Perii mantuvo un
crecimiento alto y sostenido debido sobre todo a la mejora en los ingresos de la poblacion,
producto del crecimiento econdémico que vivié por dichos afios, en los cuales las inversiones
privadas se fortalecieron y tuvieron una intensa dindmica con la inversion publica. Esto
gener6 mayor confianza y facilitd la apertura del financiamiento para la compra de viviendas.
En esos afios de bonanza econdmica, se desarrollaron proyectos importantes en
infraestructura; ademas del incremento de la actividad inmobiliaria que impulsé el
crecimiento del sector construccion.

De acuerdo con la Camara Peruana de la Construccion (Capeco), la actividad
constructora tuvo un efecto multiplicador sobre la produccidon global: cada S/. 1 destinado a
la construccién generd S/. 2.44 de valor agregado en toda la economia. De otro lado, permitid
efectivizar la inversion publica y privada, asi como la creacion de capital fisico, uno de los
componentes esenciales de la riqueza de un pais. Asimismo, la construccion promovio la
mejora de la calidad de vida de los ciudadanos, mediante el acceso a la vivienda, a los
servicios publicos y a los equipamientos productivos, recreativos, educativos y sanitarios

(Capeco, 2016).
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Los proyectos de construccion son generadores de empleo, que utiliza mano de obra
calificada y no calificada. De acuerdo con el mismo estudio de Capeco (2016), se estima que
por cada empleo que generado en el sector construccion, se crean cuatro empleos indirectos.

Desde el 2002, el sector construccion registro tasas de crecimiento superiores al 10%,
superior a la tasa de crecimiento del PBI global, salvo el 2009, en donde hubo una depresion
producto de la crisis financiera internacional que afect6 al Per( pero que para el afio
siguiente, de nuevo, fue impulsado con fuerza. En este periodo se desarrollaron proyectos de
vivienda y grandes conjuntos habitacionales, y se construyeron grandes centros comerciales,
enfocados a cubrir la demanda de la clase media que creci6 durante estos afios. Todo esto fue
acompafiado de diversos programas que brindaban facilidades para la compra de vivienda,
como Techo Propio y MiVivienda.

En los afios 2014 y 2015, el crecimiento econdmico fue de 2.39% y 3.26%,
respectivamente (Ver la Figura 5). De acuerdo con lo sefialado por el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI), estos resultados, que fueron bajos pero mejor a lo esperado,
responden basicamente al aumento de las actividades primarias en 7.37%, y servicios en
4.89%; mientras que las actividades de transformacion disminuyeron en 3.07% (Mendieta,
2016).

En el crecimiento del afio 2015 incidio, sobre manera, el incremento del consumo
privado en un 3.4%, y el consumo de Gobierno en 5.8%; en tanto que la inversion disminuyo
en 6.6%. Empero, el sector construccion cayd en un 5.86%, debido a la menor ejecucién en
obras de infraestructura por parte de los gobiernos locales y el Gobierno central (-20%), y de
la inversion privada (-2%). No obstante, se destaca que el 70% de las viviendas son
construidas de manera informal; es decir, sin autorizacion ni supervision municipal. Como
consecuencia de esto, se estima que un tercio del PBI del sector construccion proviene de la

informalidad.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




30

2
“
r,_o..-o—:r—’r—c\
6 R - D - .-...‘w.-.
77
LAY
4 e" \.\
t oo | s . ___.
*u -‘"I\‘ ) * - o BN am==To
w - \ ] LY y —————
- - - ¥ b ,
q ~ »” . S ’
<« 7 """\-\--' -~ B ookl B e o
o
. ’
.
’
LY
0 a

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PEIreal (Variacion %) ==---- Inflacion (Variacion %) =—c=—=Tasa de Desempleo (%a)

Figura 5. Indicadores macroeconémicos del Perd, en el periodo 2000-2015.

Adaptado del «Reporte de inflacion de marzo 2016. Panorama actual y proyecciones
macroecondmicas 2017», por el BCRP, 2016a; recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/
Publicaciones/Reporte-Inflacion/2016/marzo/reporte-de-inflacion-marzo-2016.pdf; de
«Ambito Nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016; recuperado de
http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/; y de «Estadisticas. Politica econémica y social»,
por el MEF, s.f.; recuperado de http://www.mef.gob.pe/index.php?option=com_content&
view=article&id=266%3Aestadisticas&catid=136%3Aestadisticas&Itemid=100236&lang=es
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Figura 6. PBI del sector construccion en millones de soles y variacion anual porcentual del
Per, en el periodo 2000 al 2015.

Nota. Adaptado del «Reporte de inflacion de marzo 2016. Panorama actual y proyecciones
macroecondmicas 2017», por el BCRP, 2016a; recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/
Publicaciones/Reporte-Inflacion/2016/marzo/reporte-de-inflacion-marzo-2016.pdf; de
«Ambito Nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016; recuperado de
http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/; y de «Estadisticas. Politica economica y social»,
por el MEF, s.f.; recuperado de http://www.mef.gob.pe/index.php?option=com_content&
view=article&id=266%3Aestadisticas&catid=136%3Aestadisticas&Itemid=100236&lang=es
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1.1.3.2. Mercado Cementero. Segun el Informe anual de apoyo y asociados del mes
de mayo 2016, sobre Pacasmayo —en este documento, las denominaciones ‘Pacasmayo’,
‘CPAC’ y ‘Cementos Pacasmayo’ son utilizadas indistintamente para referirse a Cementos
Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias, y/o a dicha empresa individualmente—, son cuatro los
principales grupos empresariales que conforman el mercado cementero peruano, que abarcan
seis empresas manufactureras (Apoyo & Asociados, 2016).

e Unidon Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM S.A.A.), de propiedad del Grupo
Rizo-Patrdn, su principal radio de atencién se enfoca en las regiones del centro del
Perq.

e Cementos Yura S.A. y Cal & Cemento Sur S.A. (Yura), pertenecientes al Grupo
Rodriguez-Banda. Sus operaciones se concentran en el sur del pais.

e Cementos Pacasmayo S.A.A. y Cementos Selva S.A., de propiedad del Grupo
Hochschild, que atienden principalmente a la zona norte del pais.

e Caliza Cemento Inca S.A., que pertenece a la familia Choy y se focaliza en la zona
central del pais.

Una de las caracteristicas mas resaltantes de este sector es que la competencia entre
empresas se ve limitada debido a los altos costos de transporte que dificultan el ingreso a
otros territorios; es decir, las empresas que mantienen su planta en determinada zona
geogréfica atienden la demanda Unicamente en su zona de influencia, funcionando como un
oligopolio. La estructura de costos de estas empresas se encuentra en funcion a los insumos
utilizados durante su proceso productivo, asi como a los costos de transporte; aquello es lo
que determina el grado de competencia de la industria.

Asimismo, es un mercado con altas barreras de entrada entre las que destacan redes de
distribucion muy dificiles de replicar y altos niveles de inversion; de esta manera, el mercado

peruano de cemento se divide en tres regiones, como puede observarse en la Tabla 7.
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Tabla 7

Segmentacién por regiones del mercado peruano

Regién Norte Regién Central Regién Sur
e Tumbes e Huanuco e Apurimac
e Piura e Pasco e Cuzco
e Lambayeque e Junin e Madre de Dios
e La Libertad e Huancavelica e Puno
e Cajamarca e Ayacucho e Arequipa
e Amazonas e Ucayali e Moquegua
e San Martin e Ancash e Tacna
e Loreto e Lima

e |ca

Nota. Tomado de la «Corporate Presentation Fourth Quarter 2015», por Cementos Pacasmayo, 2015a, p. 27. Recuperado (el
6/8/2016)http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/download_arquivos.asp?id_arquivo=0EE
B8DCA-8C35-497F-88DA-F71852B5087E

Por otro lado, el cemento es un producto perecedero debido a su sensibilidad a la
humedad; la calidad puede mantenerse hasta dos meses después de haber sido embolsado.
Esta caracteristica elimina la posibilidad de acumular inventarios, por lo tanto se puede
indicar que la oferta esta dada por la demanda del producto. Asimismo, seria calificada como
inelastica, en la medida que no hay un sustituto cercano o con mayor valor agregado.

Sin embargo, los despachos de cementos a nivel local se ven afectados por el
desempefio de la economia ya que el mayor consumo de cemento se da por autoconstruccion
(personas que construyen o amplian sus viviendas), que representa el 54% de las ventas
seguido de la inversion publica con 21% y de los grandes proyectos del sector privado con
25%.

En la Tabla 8, se aprecia la evolucion de los despachos locales por empresas en los
ultimos cinco afos, asi como el nivel de participacion de mercado por empresa. Las
importaciones de cemento constituyen un porcentaje muy pequefio en comparacion con el
abastecimiento por parte de las empresas locales (Ver la Figura 7), a pesar de contarse con
acuerdos internacionales con exoneracion del ad valorem del 100% con Chile, Argentina,

Brasil, Uruguay, Paraguay, Canada, China, Corea, México, Japon, la Union Europea, la
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Comunidad Andina de Naciones; y en un menor porcentaje con los Estados Unidos,
Singapur, Suiza, Liechtenstein, Suiza, Islandia, Panama, Noruega, Cuba y Venezuela.
Tabla 8

Despachos en miles de toneladas

Regién Planta 2011 2012 2013 2014 2015 Participacion
Regién  Pacasmayo 1,748 2,045 2,110 2,051 2,022 18.0%
Norte C. Selva 196 200 240 296 288 2.6%

Importaciones 47 29 34 40 20 0.2%
Total 1,991 2,274 2,384 2,387 2,330 20.8%
Region  UNACEM 4,709 5,315 5,612 5,701 5,546 49.4%
Centro Caliza Cementos Inca 104 157 288 383 357 3.2%
Importaciones 351 409 465 461 507 4.5%
Total 5,164 5,881 6,365 6,545 6,410 57.1%
Region  Yura 1,709 2,203 2,515 2,600 2,484 22.1%
Sur Total 1,709 2,203 2,515 2,600 2,484 22.1%
Total regiones 8,864 10,358 11,264 11,532 11,224 100%

Nota. Adaptado de «Asocem: despacho de cemento nacional bajé 1.9% en setiembre», 2015, Diario Gestion; recuperado de
http://gestion.pe/economia/asocem-despacho-nacional-cemento-bajo-19-setiembre-2145609. De «Ambito nacional.
Despacho total de cemento 1996-2012x», por el INEI, 2016; recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/. Y de «
Corporate Presentation Fourth Quarter 2015», por Cementos Pacasmayo, 2015a, diapos. 7; recuperado (el 6/8/2016) de
file:///C:/Users/Angel%20S/Downloads/4Q15.pdf
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Figura 7. Despachos totales a nivel nacional en miles de toneladas métricas, en el periodo
2011 al 2015.

Adaptado de «Asocem: despacho de cemento nacional bajo 1.9% en setiembre», 2015, Diario
Gestion, recuperado de http://gestion.pe/economia/asocem-despacho-nacional-cemento-bajo-
19-setiembre-2145609; de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el
INEI, 2016, recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/; y de «Corporate
Presentation Fourth Quarter 2015», por Cementos Pacasmayo, 2015a, diapos. 7, recuperado
(el 6/8/2016) de http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/
download_arquivos.asp?id_arquivo=0EEB8DCA-8C35-497F-88DA-F71852B5087E
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Asimismo, tal como se muestra en las figuras 8 y 9, durante el Gltimo afio se observo
una disminucion en el volumen de despachos de los principales grupos debido a la
contraccion del sector construccion y de la economia en general. Como se indico
anteriormente, este sector depende sobre todo de la autoconstruccién y, en menor medida, de
la inversion en grandes proyectos. A su vez, el sector construccion se encuentra altamente

correlacionado con el PBI global.

Cementos Selva

Cementos Pacasmayo

Tura 5.4

UMACEN Planta Condorcocha

UNACEMN Planta Atocongo

- 1,000 2,000 3.000 4,000 3,000 6,000
2015 w2014 w2015 =2012 =2011 =2010

Figura 8. Despacho total de cemento en miles de toneladas métricas.
Adaptado de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016.
Recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/
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Figura 9. Variacion interanual despachos de cemento.
Adaptado de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016.
Recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/

De igual forma, los despachos empiezan una tendencia al crecimiento desde el afio
2002, siendo este de dos digitos en la mayoria de los afios, para finalmente decrecer en 2015.

La variacion de los despachos sigue la misma tendencia que la del PBI del sector (Ver la

Figura 10).
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Figura 10. Variacion interanual en porcentaje del PBI de construccién vs. Despachos de
cemento.

Adaptado de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016;
recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/. Y de «Variacion anual PBI sector
construcciénx», por el BCRP, 2016b; recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/
cuadros-anuales-historicos.html
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Los despachos locales de cemento han sufrido una fuerte caida en los Gltimos afios,
Ilegando a decrecer en aproximadamente 1.5% para el 2015. Esta disminucion se veria
prolongada durante los primeros meses de 2016, debido al Fenémeno del Nifio que azota al
pais.

Para el caso de las importaciones, estas no constituyen un gran porcentaje con
respecto a los despachos locales. Sin embargo, desde el 2007 se observa un fuerte incremento
de dichas importaciones, cuando se redujeron los aranceles a las importaciones de cemento a
0% y existia escasez de este producto en algunas regiones del pais (véanse las figuras 11y

12).

:iiiiiiillllllll
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Figura 11. Importaciones de cemento respecto a la totalidad de ventas de cemento en el pais,
en porcentaje.
Adaptado de «Asocem: despacho de cemento nacional bajé 1.9% en setiembre», 2015, Diario
Gestion; recuperado de http://gestion.pe/economia/asocem-despacho-nacional-cemento-bajo-
19-setiembre-2145609. Y de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por
el INEI, 2016; recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/

Cabe resaltar que en el afio 2010, el Tribunal Constitucional (TC) ordeno que se
restituyeran los aranceles al 12% a las importaciones de cemento. Sin embargo, esta medida
no afectd el nivel de las importaciones (como se aprecia en la Figura 12).

En enero de 2011, el Poder Ejecutivo dejo sin efecto la sentencia del TC y se volvio a

eliminar los aranceles. Como consecuencia, se incrementaron las toneladas importadas pero
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el crecimiento porcentual empezé a disminuir en forma paulatina y el porcentaje de estas
importaciones con respecto a las ventas totales de este producto en el pais empzaron a

estabilizarse y mantenerse constante.
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Figura 12. Importaciones de cemento en toneladas métricas y en variacion anual en
porcentaje.

Adaptado de «Asocem: despacho de cemento nacional bajé 1.9% en setiembre», 2015, Diario
Gestion; recuperado de http://gestion.pe/economia/asocem-despacho-nacional-cemento-bajo-
19-setiembre-2145609. Y de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por
el INEI, 2016; recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/

Las proyecciones para los afios 2016 y 2017, del PBI total y del PBI del sector
contruccion, no son muy favorables. El Reporte de inflacion de marzo de 2016, del BCRP
(2016a), proyecta que el crecimiento del PBI del sector construccion para este afio sera nulo
y, considerando que la correlacion entre las ventas y/o despachos de cementos y el PBI tanto
del sector como el global es bastante alta, siendo cercanaa 1.

Se estima que las ventas en los proximos dos afios no mostraran los altos indices de
crecimiento que se observaron en afios anteriores, sino que seguiran la tendencia de las
estimaciones del sector. En la Figura 13, se muestra el comportamiento de las variables
mencionadas.

Segun sefial6 los documentos de Cementos Pacasmayo (2016) (fomato 20-F del

29.04.2016 presentado a la SEC), la demanda de cemento esta altamente relacionada con la
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construccién de viviendas del Perd, lo cual, a su vez, es afectada por las condiciones
econdmicas de la region.

En consecuencia, el consumo de cemento depende de los niveles de construccion,
especialmente de viviendas. La construccion de viviendas se debe en su mayoria al esfuerzo
de familias de bajos ingresos, las cuales en forma progresiva construyen o mejoran sus
hogares sin asistencia técnica (autoconstruccion).

Se estima que el subsector autoconstruccion contribuye en casi el 80% de las ventas
de cemento. Sumado a que en el pais existen aun muchos proyectos de infraestructura por
desarrollar, tal como se aprecia en la Figura 14, esto es una gran oportunidad de negocio, en
la medida que se generen las condiciones que permitan formalizar la construccion, y hacer de
esta un sector importante en la contribucion de la productividad del pais.

Esto permitira no solo el aumento de las ventas de cemento, sino, ademas, la creacion
de un cemento con valor agregado.

En los préximos cinco afios, se espera una inversion de mas de US$ 16,000 millones
en gastos gubernamentales y programas de infraestructura. De estos, mas de US$ 5,500

millones ya se encuentran en ejecucidn, tal como se detalla en la tabla 9.
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2002 (2003 | 2004 | 2003 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 (2012 | 2013 | 2014 | 2013 | 2016 | 2017
=t=Copnstruccién | 86 | 38 | 49 [ 87 | 150 | 166 | 169 | 65 | 170 | 34 |152 | 8% | 192 | 39| 00 | 353
=== 5] 0bal 55 | 42 | 50 | 63 | 75 | 85 | 91 11 | 83 |69 | 63 [ 359 | 24 | 33 | 40 | 46

Cemento Total| 114 | 46 [ 95 | 28 | 136 | 91 (100 | 35 [ 25 | 55 | 167 | 96 | 290 | -12

Figura 13. PBI de construccion, PBI global y total de cemento, afio base 2007. Variaciones
porcentuales.

Adaptado de «Ambito nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016;
recuperado de http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/. Y de «Variacion anual PBI sector
construccién», por el BCRP, 2016b; recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/
cuadros-anuales-historicos.htmi
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Tabla 9

Estado de las obras de inversion publica

Situacion
Departamento Obra Inversion | En . | .En  EnPlaneamiento
US$ MM Ejecucién  Licitacion
Piura Mejoramiento de la 3,500 X
refineria de Talara
Aeropuertos (2) 100 X
Alto Piura 200 X
Expansién de Baydvar 200 X
Lambayeque Nueva Ciudad de Olmos 150 X
Puertos (3) 900 X
La Libertad Carretera del Sol 400 X
Ancash Carretera del Norte 400 X
Cajamarca Carretera Longitudinal de 552 X
la Sierra
Chavimochic 700 X
Cafiariaco 1,600 X
Hidroeléctrica Veracruz 1,000 X
Hidroeléctrica Cumba 4 970 X
Hidroeléctrica Balsas 1,200 X
La Granja 1,000 X
Galeno 2,500 X
Prospecto Minero 700 X
Michiquillay
San Martin Puerto de Yurimaguas 66 X
Totales US$ millones 16,138 5,618 450 10,070
Nota. Tomado de «Corporate Presentation Fourth Quarter 2015», por Cementos Pacasmayo, 2015a. Recuperado (el
6/8/2016)

http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/conteudo_es.asp?tipo=42141&id=0&idioma=2&co
nta=47&submenu=0&img=0&ano=2015

Energia Salud

Telecomunicac

es
17%

Figura 14. Brecha de infraestructura para el periodo 2016-2025.
Tomado de «Corporate Presentation Fourth Quarter 2015», por Cementos Pacasmayo, 20153,
diapos. 9. Recuperado (el 6/8/2016) file:///C:/Users/Angel%20S/Downloads/4Q15.pdf
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1.2. Composicion y Estructura Financiera del Sector

Si bien los despachos locales de cemento han venido decreciendo en los ultimos dos
afios, las ventas de Yura S.A. y de UNACEM S.A. mostraron un fuerte incremento. Este
hecho se debe sobre todo a que en diciembre de 2014 Yura S.A. adquirio el 51.54% de las
acciones de la empresa Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (Soboce).

Asimismo, en noviembre de 2014 UNACEM adquiri6 a Lafarge Cementos S.A (hoy
UNACEM Ecuador), empresa con més de 60 afios de experiencia y lider en el mercado
cementero ecuatoriano. El crecimiento de las ventas de UNACEM corresponde a la
incorporacion de su subsidiaria de Ecuador.

La evolucidn de las ventas de los tres principales grupos cementeros del pais se
aprecia en la Figura 15. La empresa que mas crecié fue Yura, que en el periodo 2011-2015
registro una tasa CAGR de 26.5% (incluyendo ventas en el extranjero); seguida por
UNACEM, con un 21.9% (incluye ventas en el extranjero); y por ultimo, Cementos

Pacasmayo, con un 5.5% anual.
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Figura 15. Evolucidn de las ventas de los principales grupos cementeros peruanos.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A. y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.
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Por otro lado, tanto UNACEM como Cementos Pacasmayo presentan una constante
disminucion en el precio de sus acciones (Ver la Figura 16), producto del decrecimiento del
sector en los ultimos afios y de una expectativa negativa de este a futuro. Asimismo, los
ingresos de Pacasmayo, se mantuvieron practicamente constantes desde el 2013. Para el caso
de UNACEM, si bien los ingresos aumentaron cada afio, la utilidad neta no acompafid esta
misma tendencia, mostrandose una gran perdida por tipo de cambio, tanto en el afio 2013
como en 2015.

20
8.0
7.0
6.0
5.0
40
30
20
1.0

——UNACEM Pacasmayo
Figura 16. Precio de acciones comunes en S/.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A.y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.

Con respecto a los niveles de rentabilidad, desde el cierre de 2013, Yura presenta un
retroceso en dichos indicadores, tanto para el nivel promedio de activos como para el
patrimonio. Por un lado, el retroceso entre el cierre de 2013 y 2014 resulta de la
incorporacion de los activos y el patrimonio de Soboce tras su adquisicion en diciembre de
2014. Cabe mencionar que la utilidad neta de la compafiia del ejercicio de 2014 solo

considera casi dos semanas de la generacion de Soboce. Por su parte, el retroceso en los

indicadores al cierre del afio 2015 considera la incorporacion de los activos y patrimonio de
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la empresa ecuatoriana Union Cementera Nacional (UCEM), de la cual Yura adquiri6 el
61.79% de participacion en setiembre de 2015.

En el caso de UNACEM, esta presenta una cuantiosa pérdida por diferencia de tipo de
cambio en el afio 2015, lo que ocasion6 una fuerte disminucion en la utilidad del periodo.
Asimismo, como se menciond con anterioridad, en noviembre de 2014, UNACEM adquirio
la empresa ecuatoriana de Cementos Lafarge, por lo cual los activos y patrimonio de la Gltima
se incorporaron a la primera. Las figuras 17 y 18 muestran el desarrollo de los indicadores de
rentabilidad sobre el patrimonio y sobre los activos de los ultimos cinco afios de Yura,
UNACEM y Pacasmayo.
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Figura 17. ROE de los tres principales grupos cementeros peruanos.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A.y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.
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Figura 18. ROA de los tres principales grupos cementeros peruanos.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A. y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.

El margen EBITDA es similar para los tres grupos, tal como se aprecia en la Figura
19. En el caso de UNACEM Yy de Yura, estos margenes corresponden a mayores costos de
ventas y gastos operativos por las nuevas adquisiciones. En el caso de Cementos Pacasmayo,
este margen presentd una mejora de 2.3%, con respecto al afio anterior, debido a las
eficiencias por el inicio de operaciones de la planta Piura. La empresa espera que continden el

incremento de dicho margen en 3% a 5%.

25%

0%

Yura UNACEM Pacasmayo

Figura 19. Margen EBITDA en el afio 2015.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A. y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.

Tratandose de los ratios de endeudamiento (véanse las figuras 20, 21 y 22), para el

afio terminado el 31 de diciembre de 2015, Cementos Pacasmayo presentd un nivel mas bajo
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de endeudamiento respecto a su patrimonio que sus pares. Asimismo, su ratio de deuda
financiera/EBITDA es mas bajo que el de las otras dos empresas peruanas. En el 2013 realizo
su primera emision de bonos internacionales por US$ 300 millones. Con el importe
recaudado, realizé el prepago de la deuda que mantenia con el BBVA Banco Continental, y

financid la construccion de su planta en Piura.
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Figura 20. Deuda financiera/patrimonio en el afio 2015.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A.y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.
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Figura 21. Deuda financiera / EBITDA 2015
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A.y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.
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La deuda de Yura estd compuesta principalmente por la emision local de bonos del
afo 2015, asi como por préstamos con las entidades financieras, arrendamientos financieros,
sobregiros y pagarés. Mientras que, en el caso de UNACEM, su deuda se encuentra
compuesta por bonos emitidos en el exterior, préstamos con entidades financieras,

arrendamientos financieros y pagares.
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Figura 22. Deuda financiera/activo total en el afio 2015.
Adaptado de «Estados financieros consolidados 2015 de Yura S.A., UNACEM S.A.y
Cementos Pacasmayo S.A.A.», por la SMV, 2015.
1.3. Analisis Financiero y Comparables Sectoriales

Para el presente analisis sectorial, se tomaron en consideracion a empresas cementeras
sudamericanas de caracteristicas similares a Pacasmayo, asi como también, en algunos casos,
a la empresa Cemex, debido a que se trata de la cementera mas grande de Latinoamérica y
una de las mas importantes del mundo. A continuacion, se describen brevemente las
empresas incluidas en el presente anélisis.

e Cemex SAB de CV: Se dedica a la industria de la construccion a través de la
produccidn, distribucion, comercializacion y venta de cemento, concreto
premezclado y agregados. Es una de las cementeras lideres en el mundo, con
participacién en mas de 50 paises. También es proveedor de servicios, como

financiamiento de construcciones, soluciones moviles, asistencia técnica y servicios
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de capacitacion y educacionales orientados al consumidor. La empresa fue fundada
en 1906 y sus oficinas se localizan en México.

e Cementos Argos S.A.: Es una empresa cementera colombiana. Dentro de la
industria cementera, Argos lidera el mercado en Colombia, ademas es el quinto méas
grande productor de Latinoameérica, asi como el segundo mas grande del sureste de
Estados Unidos. Posee nueve plantas en Colombia, tres en Estados Unidos y una en
Honduras; diez moliendas de clinker ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haiti,
Panamé, Republica Dominicana, Honduras, la Guayana Francesa y Surinam; y 24
puertos y terminales de recepcion y empaque. La capacidad instalada total es de 21
millones de toneladas de cemento al afio. En el negocio del concreto, Argos es lider
en Colombia y tercer productor méas grande en Estados Unidos. Cuenta con 388
plantas ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haiti y Panama, Republica
Dominicana y Surinam. La capacidad instalada total es de 18 millones de metros

cubicos de concreto al afio.

e Cementos Bio Bio S.A.: Se dedica a la manufactura de cemento y concreto
premezclado. EI segmento de cemento incluye los negocios de cemento, concreto y
lima. El otro segmento se dedica a operaciones de mineria y tesoreria. La compafiia

fue fundada en 1957 y sus oficinas principales se ubican en Talcahuano, Chile.

e Cemento Polpaico S.A.: Se dedica a la manufactura y venta de cemento. Opera a
través de los segmentos de cemento y agregados. EI segmento de cemento produce,
comercializa y distribuye concreto premezclado. EI segmento de agregados extrae,
procesa y vende arena y grava. La empresa fue fundada en 1948 y sus oficinas

centrales se localizan en Santiago de Chile.
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e Melon S.A.: Produce y distribuye cemento y otros materiales de construccion.
Opera a traves de los siguientes segmentos: cemento, concreto, agregados y otros.
La empresa fue fundada en el afio 1906 y su sede principal se ubica en Santiago de
Chile.
1.3.1. Ventas y tamafio de las empresas
Tal como se aprecia en la Figura 23, Argos muestra un nivel de ventas muy superior
al resto de las empresas, ya que cuenta con operaciones en varios paises del continente
americano. Para el caso de las empresas chilenas (Polpaico, Melon y Bio Bio), estas muestran
una tendencia de ventas similares entre si, con una inclinacion a la baja a partir del afio 2013.
La situacion de las empresas peruanas es similar; sin embargo, en el afio 2015, las ventas de
UNACEM vy, especialmente, de Yura, se incrementaron por sus adquisiciones en el Ecuador,

asi como en Bolivia, en el caso de Yura.
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Figura 23. Ventas anuales en millones de dolares en el periodo 2011-2015, de las principales
empresas cementeras latinoamericanas. Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg,
2016.

Analizando los niveles de ventas con respecto a los activos totales, se observo que las

empresas peruanas se encuentran por debajo de sus pares. Esta tendencia viene

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




48

pronunciandose atin mas en los ultimos tres afios debido al crecimiento de los activos,
explicado en lineas anteriores.

A pesar de ello, el Rendimiento sobre Activos (ROA) de Pacasmayo es el mas alto del
grupo, seguido por la empresa Yura, lo que denotaria un alto nivel de eficiencia en el manejo
de sus costos y gastos por parte de estas empresas peruanas. En las figuras 24 y 25 se aprecia

el detalle de estas tendencias.
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Figura 24. Ventas, activos y ROA 2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 25. Ventas/activos totales de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Con respecto a los margenes, el patron de eficiencia por parte de Pacasmayo en el
manejo de costos y gastos se observa también en los margenes de este Gltimo afio. Tanto el
margen bruto, como el EBITDA, el operacional y el neto de la empresa en mencion es el mas

alto, como se observa en la Figura 26.

Argos Bio Bio Melon Pacasmayo Polpaico

—Margen EBITDA  =—DNMargen bruto Margen operacional =——DMNargen Neto

Figura 26. Margenes afio 2015, de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

Observando la tendencia de los Gltimos cinco afios, Pacasmayo se mantiene como la
empresa mas rentable en casi todos los periodos. Incluso, se muestra una tendencia creciente
en cada afo. Las figuras 26, 27, 28, 29 y 30 muestran el detalle del desarrollo de estos
indicadores de los ultimos cinco afios.

Sin embargo, Pacasmayo muestra los niveles de margenes de flujo de caja libre méas
bajos de los ultimos afios (Véase la Figura 31). Esto se debe principalmente a las grandes
inversiones que se hicieron en la construccion e implementacién de la planta de Piura. Esta

gran inversién concluyé en setiembre de 2015. Se espera que para 2016 el flujo de caja libre

de Pacasmayo sea positivo.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




50

1.4. Indicadores de Rentabilidad

En la Figura 32, Pacasmayo muestra un ROE creciente en los tltimos tres afios,

producto de la mejora en sus utilidades.
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Figura 27. Margen bruto 2011-2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas
en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 28. Margen EBITDA 2011-2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

Cabe aclarar que, segun las memorias anuales de Pacasmayo de 2012, la utilidad del afio
2011 se vio disminuida por una desvalorizacion de los activos mineros de zinc de la empresa
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por casi US$ 25 millones. Es por ello que en la mencionada figura el ratio de dicho periodo
es pequefio, en comparacién con los afios posteriores.
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Figura 29. Margen operativo de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 30. Evolucién margen neto 2011-2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

Comparandola con sus pares, Yura es la empresa que mejores ratios presenta en todos
los afios del andlisis, mientras que Cemex es la menos eficiente en los ultimos tres periodos, y

en los afios 2011 y 2012 solo se sitta por encima de la cementera Bio Bio. Esta Gltima mejora

enormemente su desempefio a partir de 2013. La Figura 33 muestra el detalle del Gltimo afio.
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Figura 31. Margen FCF 2011-2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas
en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 32. ROE, 2011-2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
Examinando los retornos del capital invertido (ROIC), se tiene que los niveles
mostrados por Pacasmayo estan muy por encima de la media de sus pares. Con respecto a
este indicador, la peruana Yura se muestra como la mas eficiente en los ultimos cuatro

periodos, mientras que la mexicana Cemex es la que en promedio muestra peor desempefio

(véanse las figuras 34 y 35).
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Figura 33. ROE 2015, de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 34. ROIC, 2011-2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

Se aprecia nuevamente que el ROA de Pacasmayo fue el mas alto del ultimo afio
(\Véase Figura 36) y en los Gltimos cinco afios siempre se mantuvo muy por encima que la

media de sus similares (VVéase Figura 37), a pesar que su indicador de ventas sobre activos es

bastante bajo.
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Figura 35. ROIC, 2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 36. ROA 2011-2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 37. ROA 2015 de las principales empresas cementeras latinoamericanas en
porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

A excepcion de Pacasmayo, en el afio 2015, nuevamente Yura muestra ratios mas
eficientes que las demas compafiias. La chilena Bio Bio tiene el desempefio mas bajo en el
2011 y en el 2012, mientras que en el 2013, el 2014 y el 2015, Cemex presenta los
indicadores mas bajos.

El ratio PER de Pacasmayo de los ultimos afios es uno de los mas bajos del sector. En
los Gltimos afios, el precio de las acciones de Pacasmayo fue decreciendo y, por el contrario,
los beneficios por accion aumentaron. Ello indicaria que el precio de las acciones de esta
empresa es mas barato que el de la mayoria de sus similares (véanse las figuras 38 y 39).
Tratandose del valor de mercado del grupo de cementeras en cuestion, en la Figura 40 se
aprecia que la peruana UNACEM es la que mayor valor posee en el periodo 2011-2015.
Pacasmayo se ubica en segundo lugar desde el 2012.

Cementos Pacasmayo es una de las empresas menos apalancadas del sector, a pesar de
haber emitido en el afio 2013 bonos internacionales por US$ 300 millones. La empresa aln

cuenta con espacio para mayor endeudamiento; sin embargo, debido a los mencionados
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titulos, la empresa adquirio algunos covenants que limitan la emision de nuevos instrumentos

de deuda. Las figuras 41 y 42 muestran en detalle este ratio para el grupo de empresas.
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Figura 38. PER 2011-2016 de las principales empresas cementeras latinoamericanas..
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Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 39. PER diciembre 2015 y abril 2016, de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en porcentaje.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 40. Capitalizacion de mercado, 2011-2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en millones de délares.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 41. Deuda financiera/valor, 2011-2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

Como se mencion6 con anterioridad, a raiz de la emision de bonos internacionales, la

empresa debe cumplir con ciertas restricciones financieras en caso emita nuevos instrumentos

de deuda. Una de estas restricciones consiste en que el ratio Deuda Financiera sobre el
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EBITDA no debe ser mayor a 3.5 veces. En el ultimo afio, este ratio fue de 2.6 a 1, un nivel

bastante por debajo que el de sus pares (Véase Figura 43).
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Figura 42. Deuda financiera/valor de la empresa 2015, de las principales empresas
cementeras latinoamericanas en nimero de veces.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

En tanto, los niveles de endeudamiento de Cemex son los mas altos del grupo, y su

generacion de utilidades no van de la mano con ello, por lo que este indicador se encuentra

muy por encima que el de sus pares.

1.5. Ratios de Eficiencia Operativa

Como se observa en la Figura 44, en los ultimos cinco afios, el indicador de los dias
de cuentas por cobrar de Pacasmayo se incrementd en méas del 100%, igualandose al
indicador de UNACEM en el 2015. Las cementeras de los demas paises cuentan con politicas
de crédito mas flexibles, llegando este indicador a superar los 60 dias, como el caso de las

empresas chilenas.
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Figura 43. Deuda financiera/EBITDA 2011-2015 de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en nimero de veces.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.

En relacion con el indicador de nimero del nimero de dias de cuentas por pagar, en el
caso de Pacasmayo este se incrementd a razon de 47% interanual en el 2014, y de 62% en el
2015 (Véase Figura 45), ubicandose muy por encima del indicador de UNACEM, del 2015.
Al igual que con el indicador anterior, las empresas chilenas cuentan con politicas de pago
mas beneficiosas, de mas de 90 dias de plazo.

El indicador de dias de rotacion de inventarios de Pacasmayo se ubica muy por
encima que el del resto de cementeras. Si bien Pacasmayo mantiene un stock de seguridad
para hacer frente ante posibles paradas de las lineas de produccion, un nivel tan alto en

comparacion con sus pares seria un punto a mejorar para aumentar la eficiencia (VVéase

Figura 46).
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Figura 44. Cuentas por cobrar de las principales empresas cementeras latinoamericanas en

dias.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 45. Rotacion de cuentas por pagar de las principales empresas cementeras
latinoamericanas en dias.
de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Figura 46. Rotacion de inventarios de las principales empresas cementeras latinoamericanas

en dias.
Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016.
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Capitulo 1. Analisis de la Empresa

En el presente capitulo, en una primera parte, se narra la historia de Cementos
Pacasmayo, desde sus inicios hasta la actualidad. Asimismo, se describe su vision, mision y
valores; la estructura de su organizacion, los productos y servicios ofrecidos, asi como sus
planes y objetivos estratégicos. En una segunda parte, se analiza la estructura de capital de la
empresa y se determina la estructura 6ptima. Luego, se hace también un andlisis del capital
de trabajo y se realiza una propuesta de financiamiento a corto plazo. El capitulo finaliza con
la valorizacion de la empresa.

2.1. Descripcién de la Empresa

2.1.1. Breve historia

Pacasmayo es una empresa lider en su rubro en el Peru y la unica manufacturera de
cemento en la region norte del pais. Con mas de 56 afios de historia, la empresa produce,
distribuye y comercializa cemento y otros productos relacionados, tales como bloques de
concreto y concreto premezclado. Sus productos son usados principalmente en la
construccién. También produce y vende cal para las operaciones mineras.

Cementos Pacasmayo S.A.A. y Hochschild Mining plc constituyen los dos negocios
del Grupo Hochschild que ha operado en Latinoamérica por mas de 100 afios. Hochschild
Mining plc se encuentra constituida en el Reino Unido y sus acciones son listadas en la Bolsa
de Valores de Londres desde el afio 2006. Cementos Pacasmayo S.A.A. se encuentra listada
en la Bolsa de Valores de Lima desde 1995.

De acuerdo con la Tabla 10, a través de Inversiones ASPI S.A., al 31 de diciembre de
2015, Eduardo Hochschild posee y controla el 45.7% de las acciones de Cementos
Pacasmayo. El 16.7% de las acciones de la empresa son listadas como ADR en la Bolsa de

Valores de Nueva York.
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Tabla 10

Accionistas de Cementos Pacasmayo

Tipo de Accién Acciones Comunes Acciones de Inversién Total
NUmero de NUmero de NUmero de
Accionista Acciones Porcentaje Acciones Porcentaje Acciones Porcentaje
ASPI (Inversiones
Pacasmayo S.A.) 265°789,617 50.0% 0 0.0% 265°789,617 45.7%
CPSAA (acciones de
tesoreria) 0 0.0% 37°276,580 73.8% 37°276,580 6.4%
AFP Prima 41°557,996 7.8% 7°934,345 15.7% 49°492,341 8.5%
Directores y
Ejecutivos 1°223,188 0.2% 0 0.0% 1°223,188 0.2%

American Depositary
Receipt Program —

ADR 96°891,740 18.2% 0 0.0% 96°891,740 16.7%
Otros accionistas 125°998,938 23.7% 5°292,199 10.5% 131°291,137 22.6%
Total 531°461,479 100.0% 50°503,124 100.0% 581°964,603 100.0%

Nota. Tomado del «Fomato 20-F del 29.04.2016 presentado a la SEC», por Cementos Pacasmayo, 2016a. Recuperado de
http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/conteudo_es.asp?tipo=42141&id=0&idioma=2&co
nta=47&submenu=0&img=0&an0=2015

El Grupo Hochschild remonta sus origenes al afio 1911, cuando Mauricio Hochschild,
un ingeniero minero aleméan, fundd un grupo de empresas en Sudameérica. Luego de la
Primera Guerra Mundial, el Grupo Hochschild se expandio6 hacia Bolivia, donde desarroll6
significativos intereses en el estafio. EI Grupo Hochschild inicio operaciones en Perd en
1925, y en 1945 Luis Hochschild, el sobrino de Mauricio Hochschild (y el padre de Eduardo
Hochschild), se uni¢ a las operaciones peruanas del Grupo Hochschild.

Durante las primeras décadas de sus operaciones, el Grupo Hochschild se enfocé en la
comercializacion de minerales, aunque mas adelante empez0 a operar sus propias minas y
otras empresas industriales. Durante la Segunda Guerra Mundial, el Grupo Hochschild era un
proveedor clave de estafio y de otros metales de las fuerzas de los aliados.

Cementos Pacasmayo fue constituida en Lima, en 1949, por un grupo de
inversionistas privados que fundaron la compaiiia para servir al mercado cementero en la
region norte del Per. Comenzo sus operaciones con el nombre de Compariia Nacional de

Cemento Portland del Norte S.A., cambiando después de denominacion a la de Compaiiia de
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Cementos Pacasmayo S.A. El objeto social de la compafiia fue, en todo momento, la
elaboracion y fabricacion de cemento, asi como de otros materiales de construccion y afines.
El Grupo Hochschild adquirié su primera participacion en Cementos Pacasmayo en 1956.

En 1957, Cementos Pacasmayo S.A.A. inicid sus operaciones con la instalacion de su
primera linea de clinker con una capacidad instalada de produccion de casi 110,000 TM por
afio. En 1966 y 1977, se afiadié una segunda y una tercera linea de clinker, respectivamente,
que incrementd la capacidad instalada de produccion de clinker a alrededor de 830,000 TM
por afio.

En 1995, se inicid la red de distribucién para comercializar y distribuir los productos
de Cementos Pacasmayo a través de la region norte del Perd. En ese mismo afio también se
listaron las acciones comunes de la empresa en la Bolsa de Valores de Lima, con la
denominacién de ticker <KCPACASC1x».

En 1998, Cementos Pacasmayo adquirié del Gobierno peruano las instalaciones de
Rioja, ubicadas en la zona noreste del PerQ. Por aquel entonces, las instalaciones de Rioja
tenian una linea de clinker con una capacidad instalada de produccién de cemento de
aproximadamente 35,000 TM por afio.

En 2010, se alcanzé una capacidad de produccién total de cemento de 3.1 millones de
toneladas métricas en las instalaciones de Pacasmayo y de Rioja. Ese mismo afio también se
vendieron las concesiones mineras de cobre en la region central del Perd, conocidas como
Mina Radl, las cuales fueron previamente arrendadas a una tercera parte por US$ 28
millones.

En marzo de 2012 se completd la oferta inicial de acciones por 22°296,800 American
Depositary Shares (ADS) en los Estados Unidos y se listaron los ADS en la Bolsa de Valores
de Nueva York. En ese afio también se suscribié un acuerdo de abastecimiento, enmendado

en el 2013, con Thyssen Krupp Polysius y Loesche por US$ 113.4 millones, para la provision
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de equipos clave para la nueva planta de Piura, la cual tiene una capacidad de produccion de
1.6 millones de toneladas de cemento, y 1 millon de toneladas de clinker.

En febrero de 2013 se emitieron US$ 300 millones como parte de la oferta inaugural
de bonos senior con una tasa cupon de 4.5% y vencimiento en el afio 2023. Una porcion de lo
recaudado fue utilizada para prepagar la deuda vigente con el BBVA Banco Continental, y el
remanente fue destinado a financiar una porcion de los gastos de capital relacionados con la
construccion y operacién de la nueva planta de Piura, y en el negocio del cemento.

En 2014, se tomo contratos de cross currency swap por US$ 120 millones para cubrir
el riesgo de tipo de cambio generado por la deuda en dolares estadounidenses. El principal de
estos swaps fue incrementado a US$ 150 millones en enero de 2015, y al 31 de diciembre del
mismo afio se incremento la cobertura a US$ 300 millones, con lo que se tendria cubierto la
totalidad del principal de los bonos.

2.1.2. Estrategia de la empresa

Vision. «Ubicarnos dentro del 10% de empresas cementeras mas rentables y

comprometidas con el cuidado del medio ambiente en América Latina.»

Mision. «Somos una empresa innovadora que se especializa en cemento, asi como en

cal y materiales de construccion.»

Compromiso. «Con la creacion de valor mediante la innovacién, calidad, eficiencia

operativa, cuidado del medio ambiente responsabilidad social, seguridad y el

desarrollo de los clientes y capital humano.»

Caodigo de ética y valores. Que se basa en lo siguiente:

e Creatividad: Tener la capacidad de pensar de forma distinta.
e Excelencia: Vivir en un proceso de mejoramiento continuo, tratando siempre de

hacer mejor las cosas.
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e Integridad: Vivir correctamente y bajo los principios de honestidad, respeto y
equidad.

e Responsabilidad: Respetar los altos estandares de seguridad, cuidar el medio
ambiente y contribuir con el desarrollo sostenible de las comunidades locales.

e Trabajo en equipo: Escuchar siempre las ideas de los demas para el logro de
objetivos comunes, creando asi un clima de confianza y aprendiendo de nuestros
errores.

Estructura de la organizacion. Cementos Pacasmayo tiene subsidiarias dedicadas a
rubros relacionados con la industria de produccion y procesamiento de cemento y materiales
de construccidn, asi como empresas de distribucion. Ha podido establecer una adecuada red
de empresas relacionadas a proveedores y clientes que permiten obtener resultados mas
eficientes.

En la Figura 47, se muestran todas las lineas de negocios que conforman el Holding de

Cementos Pacasmayo.

A continuacion, se describen con brevedad cada una de estas unidades de negocio.

e DINO S.R.L.: Esta empresa se dedica distribucion de los productos de la cementera.
Para ello utiliza una gran red de comercializadoras afiliadas de la zona.

e Cementos Selva S.A.: Ubicada en la ciudad de Rioja, esta empresa manufactura
cemento, concreto premezclado y elementos prefabricados, para la atencion de dicha
region.

e DINO Selva Iquitos S.A.C.: Distribuye los productos de Pacasmayo mediante una

vasta red de comercializadoras afiliadas en el territorio.
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Figura 47. Cementos Pacasmayo Yy subsidiarias.
Tomado de «Grupo Pacasmayo», por Cementos Pacasmayo, s.f.a. Recuperado de http://www.cementospacasmayo.com.pe/nosotros/perfil-de-la-
compania/grupo-pacasmayo/
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e Calizas del Norte S.A.C.: Esta empresa explora la cantera de piedra caliza,
Acumulacion Tembladera, con el objetivo de proveer a Pacasmayo de materia
prima.

e Fosfatos del Pacifico S.A.: Se dedica a la exploracion de depositos de fosfatos, los
cuales fueron descubiertos en los depdsitos de Pacasmayo de minerales de diatomita
gue se encuentran en las concesiones de Bayovar, al norte del pais.

e Salmueras Sudamericanas S.A.: Su objetivo es la exploracion de los depositos de
salmueras que la empresa matriz tiene en Mérrope.

e Empresa de Transmision Guadalupe S.A.C.: Abastece a la planta de Pacasmayo
de energia eléctrica.

El organigrama de Cementos Pacasmayo puede observarse en la Figura 48.

2.1.3. Descripcion de productos y servicios

Veéase la Tabla 11.

De acuerdo con la informacion provista por Cementos Pacasmayo en su pagina web,
la empresa cuenta con diversas plantas de produccion de materiales de construccion en el
norte del Peru. En la actualidad, cuenta con tres plantas de cemento, ocho plantas de
prefabricados de concreto, siete plantas de concreto premezclado, una planta de ladrillos de
diatomita, una planta de cal y tres plantas de agregados.

La ubicacion de las plantas, estratégicamente distribuidas entre las principales
ciudades del norte peruano, le permite tener un contacto mas directo con todo el mercado y
brindar una mejor atencion al cliente.

Plantas de cemento:

e Planta Pacasmayo: Se encuentra a 667 kildmetros al norte de Lima y es abastecida

desde su cantera en Tembladera (Cajamarca).
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Figura 48. Organigrama Pacasmayo.
Tomado de «Grupo Pacasmayo», por Cementos Pacasmayo, s.f.a. Recuperado de http://www.cementospacasmayo.com.pe/nosotros/perfil-de-la-
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Tabla 11

Productos y servicios de Cementos Pacasmayo

- Tipo |
Tradicionales Tipo V
Cementos Anti salitre con Fortimax 3
Adicionados Extraforte ICo

Extradurable HS

Convencionales
Concreto Premezclado Especiales
Para Pavimentos
Granulada
Molida
Adoquines
Bloques
Bordillos
Cercos
Agregados Piedra chancada
Pavimentadora de concreto
Encofrados metalicos
Bombeo de concreto
Plantas dedicadas
Cemento a granel
Puesto en destino

Cal Viva

Prefabricados de Concreto

Servicios especializados

Mortero
Ladrillos de diatomita SOLTEK
Sistema Vigueta Bovedilla SOLTEK

Nota. «Productos», por Cementos Pacasmayo, s.f.b. Recuperado de http://www.cementospacasmayo. com.pe/productos-y-
servicios/productos/

Esta planta atiende principalmente los departamentos con limite costero del
norte del Perti (Ancash, Lambayeque, La Libertad, Piura y Tumbes), ademas del
departamento de Cajamarca y Amazonas en la sierra y selva norte del Perd.

e Planta Rioja: La planta de cemento de Rioja (departamento de San Martin)
pertenece a Cementos Selva S.A., subsidiaria de Cementos Pacasmayo S.A.A.
La planta de Rioja atiende gran parte de los departamentos de San Martin y
Amazonas, y también algunas zonas de Loreto.

e Planta Piura: Inicio operaciones en setiembre de 2015. Esta planta demando una
inversion de méas de US$ 380 millones y se encuentra automatizada al 100%.
Asimismo, cuenta con una capacidad instalada de 1.6 millones de toneladas de

cemento al afio, concentrando actualmente el 50% de la produccion de la empresa.
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Esta planta abastece a la zona norte del pais y se encuentra a 10 minutos de la ciudad

de Piura.
Plantas de prefabricados. En la actualidad, son ocho en todo el norte del pais. Estas
plantas pertenecen a Distribuidora Norte S.R.L, subsidiaria de Cementos Pacasmayo
S.A.A., y producen diariamente distintos tipos de adoquines, bloques, bordillos y
cercos de concreto. Se cuenta con tres plantas en Piura, dos en Pacasmayo, dos en
Trujillo, y una planta en Rioja.
Plantas de concreto premezclado. Ademas, la empresa cuenta con siete plantas fijas
en todo el norte; cada una con un laboratorio especializado que controla la calidad del
concreto. Asimismo, disponen de los equipos de transporte necesarios para atender
cualquier tipo de obra. Estas plantas pertenecen a Distribuidora Norte S.R.L,
subsidiaria de Cementos Pacasmayo S.A.A, y se encuentran ubicadas en Piura,
Chiclayo, Cajamarca, Pacasmayo, Trujillo, Chimbote y Rioja.
Planta de ladrillos. La planta de ladrillos fue creada con el objetivo de satisfacer una
creciente demanda de ladrillos maquinados en el norte del Pert y forma parte de la
estrategia para ampliar la cartera de productos relacionados, aprovechando el alto
contenido de diatomita de la cantera en Baydvar, que es materia prima en la
fabricacion de ladrillos. Dichos ladrillos son los Gnicos en el mercado peruano hechos
en base a diatomita, componente que hace al ladrillo mas liviano, permitiendo que el
avance de obra sea mas rapido, entre otros beneficios.
La planta de ladrillos fue construida con tecnologia de Gltima generacion y es una de
las mas modernas de Peru. Cuenta con una capacidad anual de produccion de 50,000
toneladas de ladrillos por afio. Esta planta pertenece a Fosfatos del Pacifico S.A,

subsidiaria de Cementos Pacasmayo S.A.A.
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En 1993, iniciaron la produccién y comercializacion de cal con una moderna planta
ubicada dentro de las instalaciones en Pacasmayo. Hoy en dia, cuenta con dos hornos
dedicados exclusivamente a la produccion de cal, el cual tiene una produccion diaria
de 600 toneladas.

Planta de cal. Produce actualmente cal viva, tanto en forma granulada y molida, que

se utiliza principalmente en las industrias minera y siderdrgica.

Plantas de agregados. Cuenta con tres plantas de agregados, ubicadas en Piura,

Chiclayo y Cajamarca, en donde se produce piedra chancada de todas las medidas

para consumo interno en sus operaciones y comercializacion a terceros. Cabe agregar

que la planta de agregados pertenece a Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L,

subsidiaria de Cementos Pacasmayo S.A.A.

2.1.4. Descripcion de los planes de la empresa

Entre los planes de la empresa se encuentra alcanzar niveles de operacién mas
eficientes que les permita ocasionar un menor impacto ambiental, asi como disminuir sus
costos para alcanzar mejores rentabilidades. Para ello, Pacasmayo ha realizado grandes
inversiones en la construccion de su nueva planta.

De igual manera, la empresa plantea mantener su liderazgo en la region, fidelizando a
sus clientes y distribuidores asociados, ofreciendo productos de calidad y fortaleciendo su
marca.

La nueva planta de Piura increment6 la capacidad de produccidn total de cemento a 5
millones de toneladas métricas anuales. Asimismo, esta planta aumento la capacidad de
produccién de clinker en un millon de tonelada métrica anuales, lo que mejora la
competitividad de Pacasmayo, y permite sustituir las importaciones de clinker de elevados

precios.
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La planta esta disefiada para funcionar con distintos tipos de combustible, incluyendo
los alternativos, como residuos s6lidos municipales, biomasa, entre otros. La planta fue
construida siguiendo los més estrictos estandares ambientales.

Para el 2016, la empresa tiene previsto lanzar nuevos productos en su linea de
cemento a raiz de la puesta en marcha de la planta de Piura. Se trata de productos que van
maés all& del cumplimiento de las normas técnicas tradicionales al incluir ventajas por sus
atributos técnicos.

Las canteras de Pacasmayo estan ubicadas a distancias cercanas a sus plantas,
permitiéndoles minimizar los costos de transporte. La empresa se esfuerza en mejorar su
eficiencia operativa al enfocarse en disminuir sus costos y mejorar su rentabilidad. También
se benefician de sus operaciones integradas verticalmente, participando en la totalidad de la
cadena de produccion, desde las canteras de las que son duefios directamente hasta los
productos relacionados como la cal viva, el concreto premezclado, los prefabricados y su
gran cadena de distribucion.

La empresa ha desarrollado una de las mas grandes redes independientes de
distribucion al menudeo de materiales de construccion en el Pert, DINO, que integra a 215
minoristas independientes con 343 tiendas, principalmente pequefias, en la region norte, a
través de las cuales distribuyen cemento y otros materiales de construccién fabricados por
terceros. La empresa utiliza su red de distribucion junto con sus oficinas comerciales
estratégicamente ubicadas para promocionar sus productos, asi como para mantenerse al dia
con los desarrollos del mercado.

El desarrollo de esta red de distribucion ha sido construido a través de los afios al
cultivar las relaciones con los minoristas de la region, las cuales son dificiles de replicar por
los competidores. Esta red les ha permitido construir un fuerte reconocimiento de la marca

Pacasmayo entre los minoristas y los consumidores finales.
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2.1.5. Objetivos estratégicos

Con la nueva planta de Piura, se elimina la necesidad de importacion de clinker para
la produccion, y con ello, a su vez, se reducirian los costos de los bienes vendidos y se estaria
incrementando el margen EBITDA de 3% a 5%. La empresa tiene como objetivo mantener su
liderazgo local para lo cual ha realizado una serie de estrategias muy dificiles de replicar por
algun competidor, como consolidar su red de distribucion de productos, estrategias de
integracion vertical, reduccion de costos, aumento de eficiencia de produccion e inversion;
entre otros.

2.2. Analisis de la Estructura de Capital

2.2.1. Estructura de capital 6ptima y analisis de riesgos

Anélisis de la estructura de capital. Cementos Pacasmayo puede obtener
financiamiento a largo plazo, ya sea mediante la emision de acciones y/o deuda.

En los afios 2011 y 2012, emitid acciones captando recursos por mas de US$ 245
millones y en 2013 emiti6 bonos por US$ 300 millones de délares. La combinacion de
fuentes de recursos econémicos es analizada en esta seccion, para lo cual se han realizado
pruebas con diferentes niveles de deuda, basados en su valor de mercado.

El valor de la empresa sera calculado bajo el modelo de flujo de caja libre descontado
a una tasa WACC (Weighted Average Cost of Capital). Este ultimo esta en funcion a los
pesos y al costo que tiene cada una de las fuentes de financiacion; es por ello su importancia,
ya que las decisiones que se tomen sobre la estructura de capital impactaran de manera
directa en el valor de la empresa.

Para el calculo de la estructura de capital de Cementos Pacasmayo, el capital esta
conformado por 531°461,479 acciones comunes de un valor nominal de S/. 1.00 cada una; y
las acciones de inversion de la compaiiia estan representadas por 50°503,124 acciones del

mismo valor nominal. En el 2012, la compafiia realizo dos emisiones de acciones comunes (la
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primera por 100 millones y la segunda por 11.5 millones, en febrero y marzo del 2012,
respectivamente), equivalentes a 22.3 millones de American Depositary Shares (ADS),
recaudando un total de US$ 245 millones (S/. 660 millones). Adicionalmente, en marzo del
mismo afio, emiti6 0.9 millones de acciones de inversion, obteniendo una recaudacion de
US$ 2.1 millones.

Cabe mencionar que a través de los ADR (American Depositary Receipt), la
compafiia ha colocado sus acciones en la bolsa de valores de Estados Unidos, con
denominacién en dolares, que otorgan plenos derechos de propiedad sobre las acciones
subyacentes de la Compafiia. Un ADR de Cementos Pacasmayo representa cinco acciones
comunes, las mismas que pueden ser cambiados por acciones comunes que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL); y las acciones comunes pueden ser cambiadas por ADR
que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE).

Este aumento patrimonial le ha permitido a la Compafiia financiar con recursos
propios parte de su crecimiento orgénico en el negocio cementero, asi como los diversos
proyectos que viene desarrollando a través de sus subsidiarias.

El 15 de octubre de 2015, la Compafiia recompr6 en rueda de la BVL el 73.81% de
sus acciones de inversion de propia emision (37°276,580 acciones) por S/. 108°102,082.

Para estimar el valor del capital, se han considerado las acciones que se encuentran en
circulacién, multiplicando por su respectivo precio de mercado, lo cual asciende a S/. 2,676

millones (Véase tabla 12).
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Tabla 12
Capital
Ticker Acciones comunes Cantidad Valor de mercado
CPAC New York 111°484,000 566,547,061
CPACASC1 BVL 419°977,479 2,078,888,521
Subtotal 531°461,479 S/. 2,645,435,582
Ticker Acciones de inversion Cantidad Valor de mercado
CPACASCI1 BVL 13°226,544 30°421,051
Total 544°688,023 S/.2,675°856,634

Nota. Tomado de «Estados financieros consolidados 2015», por Cementos Pacasmayo, 2015. Recuperado de
http://Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

En el caso de la deuda, se ha considerado la informacion de la deuda vigente al 31 de
diciembre 2015, que corresponde exclusivamente a la emision de bonos realizada en febrero
2013, por US$ 300 millones (S/. 1,012 millones). Estos bonos tienen una tasa cupon de 4.5%
a un plazo de 10 afios bullet (\VVéase las tabla 13, tabla 14 y Figura 49).

Tabla 13

Emision de bonos internacionales de Cementos Pacasmayo

Bono emitido Senior Unsecured Notes due 2023 ("Senior Unsecured Notes")

Fecha de emision 1 de febrero de 2013

Fecha de vencimiento Diez (10) afios a partir de la fecha de emision.

Moneda Dolares de los Estados Unidos de América

Monto maximo US$ 300°000,000

Valor nominal Valor nominal minimo de US$ 100,000.00 y multiplos enteros de US$ 1,000.00 en
exceso del mismo

Tipo de colocacion Publica internacional

Tipo de bono Bono cupén

Amortizacion En la fecha de vencimiento se amortizara la totalidad del principal de los Senior
Unsecured Notes.

Tasa cup6n 4.50%

Periodicidad Semestral

NUmero de pagos 20

Clasificacion de riesgo  Fitch Ratings: BBB Standard & Poors: BB+

Motivo de la emisién Financiamiento de Capex

Issue managers Bank of America Merrill Lynch, BCP y JP Morgan

Bookrunner JP Morgan

Bank of America Merrill Lynch
BCP Securities

Garantes Cementos Selva S.A., Distribuidora Norte Pacasmayo S.R.L., Empresa de
Transmisién Guadalupe S.A.C. y Dino Selva Iquitos S.A.C.

Nota. Tomado de «Memoria 2013», por Cementos Pacasmayo, 2013, p. 9 Lima, Per(, Cementos Pacasmayo.
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Tabla 14

Estructura de capital vigente

Componentes Valor de mercado
Capital S/.2,675°856,634
Deuda S/.1,012°156,000
Total S/. 3,688°012,634

Nota. Adaptado de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores
independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20154, recuperado de
http:/Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Figura 49. Estructura de capital de Cementos Pacasmayo.
Adaptado de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

En los altimos seis afos, la deuda ha crecido a una tasa de 22% anual, la cual ha sido
dirigida basicamente a financiar la construccion de una nueva planta en la ciudad de Piuray a
la cancelacion de una deuda bancaria por S/. 202 millones con el banco BBVA Continental,
cuya tasa de interés era superior a la tasa cupon del bono.

Por las caracteristicas de la deuda, los pagos que realiza corresponden unicamente a
los cupones, que han sido cubiertos con los flujos de efectivo que genera las operaciones de

la empresa y adicionalmente esta sujeto a la deduccion del impuesto a la renta sobre la tasa de

interés cobrada, lo cual reduce el costo de obtencion de deuda.
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Cementos Pacasmayo posee un nivel de calificacién crediticia de BBB- (otorgado por
la clasificadora de riesgo Fitch Rating), por el moderado riesgo de crédito para instrumentos
de largo plazo, siendo el nivel més bajo dentro del grado de inversion, con lo cual puede
acceder a mejores condiciones de financiamiento en el mercado. En la Figura 50, se muestra

la evolucién de la deuda.

- - ™ 1.012
186
122 139 12
| 2010 | 2011 | EE_I'IE | 2013 | 2014 | 2015 |
Deuda financiera corto plazo Deuda financiera largo plazo

Figura 50. Deuda financiera consolidada.

Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young
Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global,
2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de
los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes,
Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf;
de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de
http://Amww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

En la Tabla 15, se muestran los principales ratios sobre la situacion de la empresa
frente al pago de sus obligaciones. Cementos Pacasmayo mantiene un EBITDA, en el afio
2015, que cubre 10.6 veces los gastos financieros de la deuda, y en el mismo periodo la deuda
total alcanza 2.6 veces el EBITDA; demostrandose asi que la empresa tiene la capacidad de
cumplir con sus obligaciones. Si bien es cierto que Cementos Pacasmayo incremento su
deuda en forma considerable y que sus indicadores de cobertura se redujeron, sin embargo,

continGian a buenos niveles, lo que garantiza el cumplimiento de sus pagos (Véase Tabla 15).
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Tabla 15

Ratios de cobertura de deuda de Cementos Pacasmayo

Cobertura de deuda 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EBITDA (Millones S/.) 285.48 253.19 270.77 34059  357.80 389.70
Gastos financieros (Millones de S/.) 15.04 19.22 23.77 37.10 31.20 36.81
Grado de endeudamiento 59.8% 81.4% 25.8% 55.0% 56.5% 66.8%
EBITDA / Gastos financieros (X) 18.98 13.17 11.39 9.18 11.47 10.59
EBIT / Gastos financieros (X) 16.57 10.70 9.37 7.67 9.39 8.66
EBITDA / Servicio de deuda 9.20 2.10 5.80 1.60 11.47 10.59
Deuda financiera total / EBITDA (X) 1.08 2.33 0.80 242 247 2.60
Deuda financiera neta / EBITDA (X) 0.54 0.90 -0.95 -0.45 0.85 2.19

Nota: Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV,
2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global,
2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de
los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes,
Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf;
de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de
http://Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

81.4%

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Grado de endeundamiento =l@—=EBITDA / Gastos financieros

Figura 491. Cobertura de deuda.

Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young
Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http:/Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global,
2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de
los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes,
Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf;
de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de
http:/Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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En cuanto a la eleccidn del porcentaje de deuda que conformaréa su estructura, este
dependera de varios factores. Principalmente por el impacto que este tenga sobre el costo de

capital.

Al hacer uso de la deuda para financiar sus inversiones, los accionistas asumiran el
riesgo del negocio, mientras que los acreedores de la deuda reciben el pago de los intereses
pero no asumen ningudn tipo de riesgo. Segun Brigham y Houston (2005), el riesgo del
negocio depende de varios factores, entre los mas importantes se incluyen: la variabilidad de
la demanda, la variabilidad de los precios de venta, la variabilidad de los costos de insumos,
la capacidad de ajustar los precios de los productos a las fluctuaciones del costo de los
insumos, la capacidad de desarrollar productos nuevos en forma oportuna y rentable, la
exposicion al riesgo internacional y al grado en que los costos son fijos. La industria
cementera presenta sus particularidades con respecto a cada aspecto que, sin embargo, son
controlables.

Cementos Pacasmayo mantiene un ratio de endeudamiento (deuda neta/EBITDA) de
2.2X (Veéase Tabla 15); sin embargo, mantiene en cartera el proyecto Fosfatos del Pacifico,
para el cual se requiere US$ 800 millones, sobre el cual la Gerencia ha preferido mantener en
reserva el financiamiento de este proyecto hasta el 2017, lo que podria significar un cambio
importante en su estructura de capital.

Andlisis de la estructura de capital 6ptima. En el analisis de la estructura 6ptima de
capital se ha considerado: el costo de la deuda, el costo del capital y la estructura de capital,
cuya combinacién permitira obtener la tasa de descuento WACC, que actualice el flujo de
caja libre; para obtener el valor de la empresa.

Si bien es cierto que la estructura 6ptima de capital es la combinacién de pasivo y

patrimonio que maximiza el precio de las acciones para cualquier empresa, esta estructura
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puede cambiar en el tiempo por condiciones de operacion (Brimghan & Houston, 2005); lo
importante es lograr el equilibrio entre riesgo y rentabilidad. Un mayor riesgo injustificado,

disminuird el precio de las acciones.

En ese sentido, Milla (2009) sefiald que...

[...] bajo la asuncién de la teoria de la eficiencia de mercados de capitales, una

compafiia que desee aumentar la creacion de valor para sus accionistas debe tomar

decisiones de inversion que, estando alineadas con su estrategia tengan un nivel de
rentabilidad ajustada a su riesgo, superior al WACC (costo promedio ponderado de

capital. (p. 145)

Asimismo, estas condiciones se basan en factores de riesgo limitados por su
capacidad de pago, y que pueden ser controlados mediante los ratios de Deuda sobre
EBITDA y EBITDA sobre intereses.

De este modo, la estructura de capital de la empresa, serd que aquella que maximice el
valor de la accion y cumpla con los ratios Deuda sobre EBITDA y EBITDA sobre intereses,
que exija su rating objetivo, Cementos Pacasmayo mantiene una calificacion crediticia BBB-
(segln Fitch Rating), en el caso de incrementarse su deuda corre el riesgo de que la
calificadora reduzca el rating, a grado especulativo. Por otro lado, en el caso de Cementos
Pacasmayo, mantiene covenants en los contratos de bonos, por lo que sera un factor adicional
a tomar en cuenta, en el analisis de la estructura de capital.

o Cobertura de servicio de deuda (incluye amortizacién mas intereses): Minimo 2.5a 1.
o Ratio deuda financiera a EBITDA no podra ser mayor que 3.5 a 1.

En la Tabla 16, se estima la estructura de capital 6ptima de Cementos Pacasmayo sin

riesgo, donde se muestra el efecto de la estructura de capital s6lo por el incremento del

porcentaje de deuda, como resultado tenemos que a mayor deuda, el valor de la accion se
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incrementa. Al incrementarse el pasivo, también crece el riesgo de los propios accionistas, lo
que deriva en un incremento del costo de capital (Ke). Este efecto se revela en el aumento del
coeficiente beta, en la medida que el apalancamiento financiero se incrementa, el valor de la
accion alcanza su valor méaximo cuando el porcentaje de deuda es 83.9%.

Tabla 16

Estructura de capital 6ptimo sin riesgo

-Ii—:tsearg: % Deuda apail(:]t?ado CCC;S;?t:Ie WACC Va:sgigﬁ ; I?rligezg TotaBELIJBdI?FDA
6.5% 30.2% 1.41 10.7% 9.0% 6.25 9.53 2.33
6.5% 36.2% 1.50 11.0% 9.0% 6.46 7.41 2.79
6.5% 42.1% 1.60 11.5% 8.9% 6.69 6.06 3.25
6.5% 48.1% 1.73 12.1% 8.8% 6.97 5.12 3.71
6.5% 54.1% 1.88 12.7% 8.8% 7.30 4.44 4.17
6.5% 60.0% 2.06 13.6% 8.7% 7.70 3.92 4.63
6.5% 66.0% 2.30 14.6% 8.7% 8.21 3.50 5.09
6.5% 72.0% 2.61 16.0% 8.6% 8.87 3.17 5.55
6.5% 77.9% 3.04 17.9% 8.6% 9.76 2.89 6.01
6.5% 83.9% 3.67 20.7% 8.5% 11.05 2.66 6.47
6.5% 89.9% 4.66 25.1% 8.4% 3.62 2.46 6.93
6.5% 95.8% 6.49 33.3% 8.4% 1.79 2.29 7.39

De acuerdo con las condiciones del mercado, la tasa de interés varia principalmente
por el nivel de endeudamiento de la empresa y su capacidad de pago, ya que a mayor riesgo,
los bancos impondran un mayor spread. La empresa mantenia un costo de deuda historico de
4.5%, tasa a la que fueron colocados los bonos en el afio 2013. Sin embargo, al cierre del
2015, las condiciones del mercado han hecho que las tasas sufran un incremento
considerable, siendo la base para esta la Limabor en soles, que al 31 de marzo fue de 6.19%.
A ello se sumara el spread de acuerdo a su calificacion crediticia, determinada por su

capacidad de pago (Véase Tabla 17).
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Tabla 17

Tasa de interés de la deuda ajustada por su capacidad de pago

Tasa de interés % Deuda EBITDA/ intereses  Deuda/ EBITDA Beta Apalancado
6.5% 30.2% 9.53 2.4 14
6.9% 36.2% 7.32 2.8 15
7.0% 42.2% 5.89 3.3 1.6
7.2% 48.1% 4.90 3.8 1.7
1.7% 54.1% 4.06 4.2 1.9
8.7% 60.1% 3.28 4.7 2.1
9.4% 66.0% 2.74 5.2 2.3
10.2% 72.0% 2.31 5.6 2.6
12.2% 78.0% 181 6.1 3.0
16.2% 83.9% 1.29 6.6 3.7
16.2% 89.9% 1.18 7.1 4.7
16.2% 95.9% 1.08 7.5 6.5

Para efectos de analizar la estructura de capital éptima y el precio de la accién, se ha
considerado los niveles de deuda, y los costos de la deuda que contienen el efecto del
apalancamiento de la tabla 17.

En la Tabla 18, se muestra que el valor de la accion se maximiza en un porcentaje de
deuda del 54%, dando como resultado S/.6.79; superior a este porcentaje la empresa estaria
destruyendo valor, sin embargo, a esta condicion se suma que Cementos Pacasmayo,
mantiene en su contrato de bonos, un compromiso de no superar la deuda financiera al
EBITDA generado en 3.5 veces, es por ello que a pesar de poder apalancarse un porcentaje
mayor, esta estara limitada al cumplimiento de sus covenants, por lo tanto, su estructura de
capital éptima sera aquella, en que la deuda no supera el 42%, ya que cumple con estas dos

condiciones.
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Estructura de capital optima y el valor de la accion

% Deuda -Ii-r?fe?rgse Apa?aerfiado Cgasthci)tSIe WACC Vaa:(c:)gig?l § I?rlile-:ez’e‘;/ EDBEil':'(IjDa/A
30.2% 6.5% 1.41 10.6% 9.0% 6.25 9.53 2.3
36.2% 6.9% 1.50 11.0% 9.0% 6.39 7.32 2.8
42.1% 7.0% 1.60 11.5% 9.0% 6.56 5.89 33
48.1% 7.2% 1.73 12.1% 9.0% 6.74 4.90 3.7
54.1% 7.7% 1.88 12.7% 9.2% 6.79 4.06 4.2
60.0% 8.7% 2.06 13.6% 9.6% 6.55 3.28 4.6
66.0% 9.4% 2.30 14.6% 9.9% 6.33 2.74 5.1
72.0% 10.2% 2.61 16.0% 10.3% 6.01 231 5.6
77.9% 12.2% 3.04 17.9% 11.4% 4.68 1.81 6.0
83.9% 14.2% 3.67 20.7% 12.7% 1.67 1.44 6.5
89.9% 16.2% 4.66 25.1% 14.1% 0.58 1.18 6.9
95.8% 16.2% 6.49 33.3% 14.4% -1.32 1.08 7.4

Analisis de riesgos (financieros, operativos y de regulacion). Pacasmayo y sus

subsidiarias se ven expuestas a distintos tipos de riesgos. Enfrentan riesgos de mercado, de

crédito, legales, operativos y de reputacion; los cuales se describen a continuacion:

La coyuntura econémica, social y politica en el pais puede afectar negativamente al
negocio, su situacion financiera y al resultado de sus operaciones.

Todas las operaciones del Grupo son conducidas en el pais. Como resultado,
el negocio puede verse afectado por los descensos econdmicos, la depreciacion de la
moneda local, la inflacidn, la fluctuacion de tasas de interés; asi como por las
politicas gubernamentales, las regulaciones, las normas tributarias, la inestabilidad
social, el malestar politico, el terrorismo y otros temas que afecten al pais.

La industria cementera en el Per( es altamente dependiente de la actividad de
la construccién, la cual a su vez depende del poder adquisitivo de los consumidores

y, en menor grado, de la inversion comercial y de infraestructura. Las condiciones
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econdmicas adversas pueden afectar negativamente la actividad constructiva y
resultar en un decrecimiento en la demanda de cemento.

A pesar de que el pais ha experimentado un crecimiento econémico en los
ultimos tiempos, los altos niveles de pobreza y desempleo, y los conflictos sociales
con las comunidades locales, continGan siendo grandes problemas. En el pasado,
ciertas areas en el norte y sur del pais con significativos desarrollos mineros han
experimentado huelgas y protestas relacionadas sobe todo con el impacto ambiental
de las actividades mineras metalicas, lo que ha dado como resultado tensiones
politicas, interrupciones comerciales y un clima de incertidumbre con respecto al
futuro de los proyectos mineros. Las futuras respuestas del Gobierno pueden incluir,
entre otras politicas, el incremento de los impuestos y la expropiacion de activos.

e Coyuntura politica en el pais. La eleccion de Ollanta Humala, como Presidente de la
Republica, generd inicialmente un clima de incertidumbre politica y econémica. Sin
embargo, supo mantener las moderadas politicas economicas de su predecesor, cuya
administracion se caracterizd por ser abierta a los negocios y a la economia de
mercado, lo que permitid el crecimiento econdémico, mientras la inflacion se
mantenia controlada.

El 10 de abril de este afio se llevaron a cabo las elecciones presidenciales
para los préximos cinco afios. Ningun candidato logré obtener mas del 50% de los
votos, por lo que el 5 de junio se realizo la segunda vuelta entre los candidatos
Keiko Fujimori y Pedro Pablo Kuczynski, resultando ganador este ultimo. El
presidente electo y su partido ganador son de tendencia centro-derecha, por lo que se
proyecta un clima de apertura a las inversiones y amigable con el mercado, sin

descuidar los programas destinados a asistir a los mas necesitados.
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Sin embargo, la eleccion de los representantes en el Congreso dio como
resultado que, de los 130 parlamentarios elegidos, 73 sean de Fuerza Popular (el
partido de Keiko Fujimori), lo que podria generar cierta inestabilidad en el gobierno,
si es que las fricciones entre el partido del presidente Kuczynski y el de Fujimori
contindan.

e Las fluctuaciones en el valor del sol con respecto al délar pueden afectar
negativamente el negocio, su condicion financiera, asi como los resultados de sus

operaciones. Los historicos de los tipos de cambio se muestran en las figuras 57 y

58.
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Figura 52. Tipo de cambio promedio anual y tipo de cambio diario.
Adaptado de «Tipo de cambio ponderado comprado y venta», por la SBS, 2016. Recuperado
de http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas/paso3_TipodeCamBio_Descarga.aspx?
secu=03&paso=3&opc=1
La depreciacion del sol puede incrementar, en términos de la moneda local,

algunos de los costos de produccién. Substancialmente, todos los ingresos se

encuentran en soles. Sin embargo, algunos gastos, como la compra de carbon y

electricidad, entre otros, estan denominados en ddlares. Adicionalmente, la empresa

posee una deuda en dicha moneda por la emision de los bonos internacionales por

US$ 300 millones, a una tasa cup6n de 4.50% y vencimiento en el 2023.
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Al 31 de diciembre de 2014, la empresa tomd una cobertura por US$ 120
millones por el importe del principal. En enero de 2015 se tomé una cobertura de

US$ 30 millones mas, y al 31 de diciembre de 2015 el monto total cubierto ascendid

a US$ 300 millones.
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Figura 53. Evolucién del tipo de cambio.
Adaptado de «Tipo de cambio ponderado comprado y venta», por la SBS, 2016. Recuperado
de http://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas/paso3_TipodeCambio_Descarga.aspx?
secu=03&paso=3&opc=1
El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2015 ascendi6 a S/. 3.41, lo que
representa una depreciacion de 14.25 % con respecto al tipo de cambio al 31 de
diciembre del afio anterior.
Al cierre de 2016, los analistas y el sistema financiero pronostican un tipo de
cambio promedio de S/ 3.50. Al 4 de julio, el tipo de cambio se encuentra en S/.
3.29. Para los afios 2017 y 2018, se estima un tipo de cambio de S/. 3.60 y S/. 3.65,
respectivamente.
Por otro lado, se estima que la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED)

no continuara con su paulatina subida de tasas de interés, debido a que el desempefio

de los indicadores de la economia americana no ha sido el esperado. Ademas, los
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resultados del referendum en el Reino Unido que dieron por ganador al Brexit (la
salida del Reino Unido de la Union Europea) pueden traer inestabilidad econémica
mundial, lo cual seria otra de las razones por las que la FED postergaria la subida de
sus tasas.

e Al mantenerse el nivel de las tasas de la FED, la moneda norteamericana no
incrementaria su valor y ello podria influir en una apreciacion del sol. Esto seria
conveniente si es que la empresa desea financiarse en ddlares.

e Lainflacidn puede afectar negativamente al negocio, a las condiciones financieras y
al resultado de operaciones.

e Lainflacién en el Perl se mantuvo en niveles constantes durante los ultimos afios.
Sin embargo, en la Figura 51, se observa un decrecimiento bastante considerable en
los precios de los combustibles en los ultimos dos afios, principalmente debido a la

caida del precio internacional del petrdleo.
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Figura 54. Inflacion (variaciones porcentuales).

Adaptado de «Reporte de inflacién de marzo 2016», por el BCRP, 20162, p. 103. Recuperado
de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2016/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2016.pdf

La empresa utiliza principalmente carbon como fuente de combustible para el

funcionamiento de sus maquinarias. El precio del carbon se encuentra altamente
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correlacionado con el precio del petrdleo por lo que la variacion en el precio de éste
impacta en los resultados del negocio.

Asimismo, el precio de la electricidad ha sufrido un fuerte incremento en el
ultimo afio debido a que las tarifas sufrieron reajustes debido al alza del tipo de
cambio y a las nuevas inversiones realizadas en el sector eléctrico.

El incremento de estos costos puede afectar negativamente los costos
operativos de la empresa y por ende el margen operativo.

e Energia. La energia representa un porcentaje significativo de los costos de
produccién de Pacasmayo. Sus principales fuentes provienen del carbény la
electricidad. El costo de la energia en 2015 representd casi el 22.7% de sus costos de
produccion; Pacasmayo utiliza una importante cantidad de carbon como fuente de
combustible en su proceso de produccion. La mayor parte del carbén que utiliza es
antracita, el cual es adquirido de proveedores domésticos y también se importa una
pequefia cantidad de carbon bituminoso de proveedores en Colombia y Venezuela;
en cada caso a precios de mercado. Pacasmayo no tiene acuerdos de abastecimiento
a largo plazo y no realiza cobertura del precio de carbon. Cualquier escasez o
interrupcién en el abastecimiento de carbdn podria también interrumpir las
operaciones. Ademas, el precio del carbon esta altamente correlacionado con el
precio del petréleo y, como resultado, el incremento del precio internacional de este
commodity puede afectar negativamente los resultados de sus operaciones.

Pacasmayo tiene un contrato a largo plazo de abastecimiento de electricidad
con Electro Per S.A., una compafiia estatal, para proveer los requerimientos de
electricidad de las instalaciones de Pacasmayo hasta diciembre de 2025. También
han tomado un acuerdo de abastecimiento con Electro Oriente S.A. (ELOR) para la

planta de Rioja, hasta noviembre de 2017. El negocio, condiciones financieras y
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resultados de las operaciones pueden verse afectadas por el incremento de costos,
interrupciones y/o escasez de electricidad. Pacasmayo no cuenta con un sistema de
energia de contingencia en sus plantas y no puede asegurar que, en dichos casos,
tendria acceso a otras fuentes de energia a los mismos precios y condiciones.

e EIl Gobierno peruano introduce eventualmente cambios en las regulaciones
impositivas. Cualquiera de estos cambios puede generar incrementos de la carga
impositiva de la empresa, lo que afectaria negativamente la rentabilidad de la misma.

e Desastres naturales, tales como sismos e inundaciones, entre otros, pueden afectar al
negocio, su condicion financiera, asi como el resultado de sus operaciones.

El Per se localiza en un area con actividad sismica. Asimismo, sus regiones
del norte del pais, donde se encuentra la mayor parte de los activos y operaciones de
la empresa, experimenta ocasionalmente severas lluvias e inundaciones,
principalmente como resultado del fendmeno de EI Nifio, que ocurre cada 2 0 7
afios. A pesar de que el Grupo cuenta con seguros que cubren los dafios causados por
desastres naturales, la ocurrencia de los mismos podria afectar las instalaciones e
interrumpir temporalmente las operaciones o la distribucion de productos y,
consecuentemente, afectar el negocio y sus resultados.

e Laeconomia peruana podria verse afectada por acontecimientos econémicos
adversos en los mercados regionales o globales.

Los mercados financieros y de valores en Pert son influenciados en
diferentes grados. La percepcion de los inversionistas de los distintos eventos puede
afectar el ingreso de flujos de capital y el valor de los titulos emitidos por el
Gobierno o por las empresas privadas.

Asimismo, la economia peruana continla siendo afectada por los sucesos de

las economias de sus mayores socios regionales y de las economias desarrolladas
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gue son socios comerciales o que afectan la economia global. Durante la crisis
economica financiera global que empez6 en el 2008, las condiciones globales
condujeron a una ralentizacion del crecimiento econdémico del Pert, decreciendo el
PBI de 2009 en 0.9%. De modo especifico, la economia peruana sufrio los efectos
del descenso de los precios de los commodities en los mercados internacionales, un
decrecimiento en los volimenes de exportacion, en los flujos de inversion extranjera
directa y, como resultado, un decrecimiento de las reservas extranjeras.

Durante el 2014, la economia peruana continu6 sufriendo los efectos de los
cambios econdmicos globales. Los mercados emergentes sufrieron por la caida en
términos comerciales y de depreciacion de moneda. Esto causo6 una dilacion general
en el pais, el decrecimiento de los niveles de inversion privada, exportaciones y
demanda interna.

Segln la Memoria 2015 del BCRP, el crecimiento mundial de dicho afio fue
de 3.1%, el nivel méas bajo desde el 2009. A pesar de ello, el crecimiento de las
economias desarrolladas fue de 1.9%, lo que representd una ligera mejoria con
respecto al afio anterior. Sin embargo, los paises emergentes presentaron una
desaceleracion al mostrar un crecimiento promedio de 4%, mientras que otras
economias, como la rusa y la brasilera, se contrajeron.

El mismo documento explica que la actividad econémica mundial fue
afectada por dos factores centrales: las expectativas de alza de la tasa de interés de la
FED, lo que genero volatilidad en los mercados financieros y a su vez afectd a las
economias emergentes debido a la salida de capitales y a la depreciacion de sus
monedas respecto al dolar; y una serie de hechos que hicieron dudar a los mercados
acerca de la recuperacion de la economia mundial, incrementando la aversion al

riesgo por parte de los distintos actores.
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¢ Riesgos relacionados con el negocio e industria.

El negocio esta sujeto a la posibilidad de entrada de competidores domesticos
y/o internacionales en el mercado, lo cual podria disminuir su participacion de
mercado Yy rentabilidad.

El mercado de cemento peruano es competitivo y actualmente es atendido en
su mayor parte por los tres principales grupos, los cuales abastecen la mayor parte
del cemento consumido en el pais. En la industria cementera, la ubicacion de la
planta de produccion tiende a limitar el mercado al cual una planta puede abastecer
debido a que los costos de transportes son altos, reduciendo los margenes de
rentabilidad. Sin embargo, la competencia podria intensificarse si otros productores
deciden ingresar a su mercado.

Es probable que la competencia se incremente si otras productoras de
cemento, a pesar de los altos costos de transporte, expanden su distribucion de
cemento a las regiones del norte del pais, o si construyen una planta cementera en el
norte, particularmente si los mercados cementeros de Lima o de otras partes del Per(
se saturan. Algunas grandes cementeras extranjeras han anunciado planes para
construir plantas en la regién central del pais. Si la competencia se intensifica en la
region central debido a la presencia de cementeras, puede que tenga repercusiones
en el mercado del norte del pais.

También enfrentan la posibilidad de competencia del ingreso en el mercado
de clinker importado, cemento u otros materiales o productos de fabricantes
extranjeros, los cuales pueden tener significativamente mayores recursos financieros,
especialmente mientras la capacidad de produccion empieza a exceder la demanda

deprimida en otras partes del mundo y los costos de transportes decrecen.
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e Cambios en los costos o en la disponibilidad de mezclas e insumos de produccion
provistos por terceros pueden afectar negativamente al negocio, su condicion
financiera y los resultados de sus operaciones.

Pacasmayo utiliza ciertas mezclas y materias primas para la produccion del
cemento, tales como yeso, hierro, entre otros, de terceras partes. En el 2015, el costo
de mezclas y de materias primas provista por terceros fue del 9.7% de los costos de
produccién del cemento.

Pacasmayo no tiene contratos a largo plazo por la proveeduria de mezclas,
materia prima y Clinker importado, por lo que si sus proveedores cesan operaciones
o0 reducen o eliminan su produccion, los costos de abastecimiento de estos materiales
podrian incrementarse en forma significativa o podrian verse obligados a buscar
alternativas a estos productos.

Asimismo, el contrato por la emision de bonos internacionales con
vencimiento en el 2023 contiene covenants que limitan la habilidad de la empresa y
de sus subsidiarias de incurrir en deuda adicional si es que no se cumplen con ciertos
ratios financieros. Si la empresa no es capaz de incurrir en nueva deuda en el futuro
para fondear sus estrategias, el negocio podria verse afectado negativamente.

e Riesgo operativo. El negocio esta sujeto a diversos riesgos operacionales especificos
de la industria, incluyendo accidentes, desastres naturales, disputas laborales y fallas
de las maquinarias y equipos. Tales ocurrencias podrian resultar dafiinas para las
instalaciones de produccién y para las maquinarias y equipos, y/o podrian ocasionar
dafos, incluso fatales, para los trabajadores y otros involucrados en los procesos de
produccion. Ademas, tales accidentes o fallas pueden conducir a dafios ambientales,
pérdida de recursos o bienes intermedios, retrasos o interrupciones de las actividades

productivas y pérdidas monetarias, asi como dafios a su reputacion.
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e Laintroduccién de sustitutos del cemento al mercado y el desarrollo de nuevas
técnicas de construccion pueden tener un efecto adverso en el negocio.

Materiales tales como plasticos, aluminio, cerdmica, vidrio, madera y acero
pueden ser usados en la construccion como un sustituto del cemento. Asimismo,
otras técnicas de construccion, como el uso de drywall, pueden disminuir la
demanda de cemento y concreto. En el Perq, el drywall solo ha sido introducido en
el mercado de construccidn de viviendas en los ultimos afios y no es ampliamente
utilizado. Sin embargo, el consumo de drywall podria incrementarse de modo
significativo en el futuro, a medida que se vuelve més popular.

e Personal calificado. Debido a la escasez de trabajadores calificados en el norte del
pais o de trabajadores de otras regiones dispuestos a reubicarse, la empresa puede
encontrar dificultades en atraer y retener el personal que requiera. Este hecho puede
ocasionar que el negocio no pueda ser operado en forma adecuada.

e Concentracion geografica. Las operaciones y ventas de Pacasmayo estan altamente
concentradas en la region norte del pais, tanto las plantas de produccion como las
canteras de caliza.

Asi, cualquier condicion econdmica, politica y/o social que afecte la regién
norte del pais, asi como desastres naturales, o temas climaticos, entre otros, pueden
tener efectos adversos para el negocio.

e Regulaciones. Pacasmayo esta sujeto a regulaciones ambientales, de seguridad y de
salud, y puede encontrarse expuesta a responsabilidades y costos politicos, como
resultado del manejo de materiales peligrosos, y a costos potenciales de

cumplimiento ambiental.
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De acuerdo con las leyes peruanas, para poder conducir una actividad minera
y/o industrial se requiere, entre otros requisitos, cumplir con las normas y exigencias
del Ministerio de la Produccion (Produce) y del Ministerio de Energia y Minas.

Cualquier violacion de tales regulaciones puede resultar en multas,
sanciones, revocaciones de permisos de operacion y hasta en el cierre de las
instalaciones. Existen ademas esfuerzos internacionales en curso para reducir las
emisiones de efecto invernadero. Entre las organizaciones que han tomado accion al

respecto se encuentra Naciones Unidas.

2.2.2. Analisis de posible emision de acciones o recompra de acciones

Cuando una empresa recompra sus acciones genera diferentes panoramas; en primer
lugar, un exceso de liquidez (Ordofiez, 2016), que no se reinvertird en el negocio y que en
consecuencia la reduccion del nimero de acciones generara que los accionistas que
decidieron no vender sus acciones obtengan una mayor rentabilidad en el siguiente periodo,
bajo condiciones normales en el mercado.

Brigham y Houston (2005) consideraron que este tipo de programa acrecienta el valor
de los accionistas. Los mismos autores propusieron tres motivos para que una empresa decida
recomprar sus acciones: el primero es cuando la empresa posee una caja 0 mucho efectivo y
hace la recompra de acciones en lugar de repartir dividendos, pues estos Gltimos estaran
sujetos a impuestos a las ganancias mientras que los primeros no.

El segundo motivo es cuando desea cambiar la estructura de capital y reemplazar su
patrimonio por deuda, llevandole a obtener mejor rentabilidad por accion; y el tercero se da
en otras economias con mercados bursatiles de mayor envergadura, y es porque la empresa
emitio instrumentos derivados y requerird acciones en el momento en que los poseedores de

opciones requieran ejecutar posiciones.
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Cabe agregar que a la recompra de acciones se pueden afiadir las ventajas y
desventajas (Brigham & Houston, 2005), siendo las primeras: una forma facil de modificar la
estructura de capital y la imagen positiva que proyectaran a los accionistas, que no implican
pago de impuestos como los dividendos, y la elevacion del precio del mercado de las
acciones que quedan en la empresa. Como desventajas, se podria mencionar al grupo de
inversionistas que no desean vender sus acciones porque esperan un flujo constante de
ingresos.

De conformidad con la Ley General de Sociedades Peruanas, Cementos Pacasmayo es
una sociedad andnima abierta, cuyas acciones se cotizan en la BVL (a través de acciones
comunes y acciones de inversion) y en la Bolsa de Nueva York (a través de ADR).
Inversiones ASPI S.A. posee el 50.01% de las acciones comunes de Cementos Pacasmayo, al
30 de junio de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 (52.63% de las acciones comunes de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2014).

En el 2012, la empresa realizé dos emisiones de acciones comunes, por un total de
111°500,000 de acciones comunes, a través de 22°300,000 ADR, logrando recaudar S/.
660°000,000; la misma que fue realizada bajo el ticker de CPAC en la Bolsa de Nueva York.
Luego, realiz6 una emision de 900,000 acciones de inversion por un total de S/. 2°100,000; y
en el 2015 realizé un recompra de acciones de inversion en el mes de octubre (tal como se
muestra en la Tabla 19), por un total de 37°276,580, que fueron equivalentes a S/.
108°247,461 que la empresa desembolso.

En dicho esquema, la cantidad de acciones que recibirian dividendos se reduciria a
544.668 millones de acciones, con una ganancia por accion de 0.38, que representa un

incremento del 15.15%, respecto al 2014 (Véase Tabla 20).
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Tabla 19

Estructura accionaria del periodo 2011 — 2015

Accionistas 2011 2012 2013 2014 2015
ASPI 63.92% 50.94% 50.94% 50.94% 45.67%
CPSAA (acciones en tesoreria) — — — — 6.41%
IN-Fondo 2 (AFP Integra) 0.92% 0.74% 1.05% 1.05% —
RI-Fondo 2 (AFP Prima) 5.43% 4.37% 4.71% 4.66% 5.10%
RI-Fondo 3 (AFP Prima) 5.99% 4.54% 4.78% 4.29% 4.29%
HO-Fondo 3 (AFP Horizonte) 0.69% 0.65% — — —
HO-Fondo 2 (AFP Horizonte) — 0.56% — — —
IN-Fondo 3 (AFP Integra) 0.57% 0.46% 0.78% 0.78% —
PR-Fondo 2 (AFP Profuturo) 0.54% 0.55% 0.86% 0.86% —
PR-Fondo 3 (AFP Profuturo) — — 0.50% 0.50% —
American Depositary Receipt — 17.83% 18.38% 18.13% 16.66%
Otros accionistas 21.94% 19.36% 18.00% 18.79% 21.87%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Nota: Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011, por la SMV,
2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%
20y%?20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://mww.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Es necesario destacar que, al cierre del 2015, la estructura accionaria de la empresa
concentra el 50.01% de las acciones comunes en manos de Inversiones ASPI, con el cual
mantiene la direccion de la empresa. En la Tabla 10, exhibida anteriormente en este mismo
capitulo, se aprecia la estructura accionaria de la empresa, mientras que en la Tabla 19 se
observan los cambios accionarios de los ultimos afios.

En esta etapa, Cementos Pacasmayo cumple con varios prop0sitos que varios autores
mencionan: incremento la utilidad por accidn, a pesar de que el precio con el que se cotiza en
el mercado; mejorar la imagen de la empresa; incluso mantiene su politica al repartir

dividendos en el Gltimo afio. Se considera que por una estrategia de control, la empresa no
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emitiria acciones, ya que actualmente la empresa mantiene el 50.01% de las acciones
comunes con derecho a voto. Adicionalmente, el bajo endeudamiento que mantiene la
empresa (27% de la estructura de capital, Véase figura 49), le haria optar por deuda cuyo
costo siempre es menor que el patrimonio, hay que destacar que la empresa en este momento
se encuentra con capacidad instalada al 50%, tras haber inaugurado la nueva planta en la
ciudad de Piura, por lo que no consideramos pueda necesitar fondos adicionales. En caso, la
empresa opte por emision de acciones el efecto que tiene sobre el valor de la accion es
negativo, tal y como se muestra en la Tabla 21.

Tabla 20

Margenes de ganancias y cantidad de acciones en el periodo 2012 — 2015

2012 2013 2014 2015
Utilidad Neta (Miles S/.) 155,600 152,400 188,800 211,667
# Acciones comunes 531,461,479 531,461,479 531,461,479 531,461,479
# Acciones de inversion 50,503,124 50,503,124 50,503,124 13,226,544
Utilidad por Accion (S/.) 0.28 0.27 0.33 0.38
Cotizacion de la Accién comun 9.75 11.26 8.19 6.90
Cotizacion de la Accidn Inversion 5.26 5.47 2.97 2.50
Rentabilidad de la Accién 2.9% 2.4% 4.0% 5.5%

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011, por la SMV,
2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%
20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://mwww.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

En el caso de la realizacién de una recompra adicional de acciones, la empresa no
tiene el efectivo necesario para realizarlo, y en caso fuera parte de su estrategia cambiar
patrimonio por deuda, la rentabilidad promedio que esta obteniendo se encuentra muy por
debajo del costo de financiamiento (tasa histérica de deuda 4.5%-tasa actual 6.9%), tal como

se muestra en la Tabla 20.
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Tabla 21

Valor de la acciéon en caso de emision de acciones

% Deuda Tasa de interés Valor de la accion Deuda total / EBITDA
30.2% 6.5% 5.82 2.37
36.2% 6.9% 5.92 2.84
42.1% 7.0% 5.96 3.31
48.1% 7.2% 5.99 3.77
54.1% 1.7% 5.93 4.24
60.0% 8.7% 5.68 471
66.0% 9.4% 5.43 5.18
72.0% 10.2% 5.11 5.65
77.9% 12.2% 4.30 6.12
83.9% 14.2% 2.83 6.58
89.9% 16.2% 2.41 7.05
95.8% 16.2% 1.91 7.52

2.2.3. Analisis de posible emision de deuda y categorizacion de riesgo de la misma

Por lo regular, el financiamiento con deuda incrementa la tasa esperada de
rendimiento de una inversion pero tambien acrecienta el riesgo para los accionistas (Brigham
& Houston, 2005), dado que los intereses sean un gasto deducible, lo cual hace un dinero
menos caro en comparacion de los retornos esperados por los accionistas.

En un escenario en el que cementos Pacasmayo hubiese emitido US$ 300 millones en
acciones, en lugar de deuda, para incrementar sus operaciones, obtendria menores ganancias
debido a que se tendrian que repartir los dividendos entre una mayor cantidad de tenedores de
acciones. Es en este caso que el recurrir al aumento de deuda genera un mayor beneficio a los
propietarios.

En las Tablas 21 y 22 se muestra el efecto de emision de acciones y de acumular mas
deuda, respectivamente, respetando los covenants que se analizo en la seccidn de estructura
de capital, en el primer caso alcanzd S/.5.96, y el caso de emision de deuda, alcanza su valor
méaximo en S/. 6.56. Al comparar ambos tablas, se deduce que la opcion mas favorable para

incrementar el valor de las acciones de Cementos Pacasmayo es una emision adicional de
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deuda, respetando unos de los ratios exigidos por los tomadores de bono, que la relacion
deuda financiera sobre EBITDA no exceda el nivel de 3.5.

En el aspecto de mejorar la calificacion de riesgo, S&P da los siguientes requisitos: La
relacion deuda a EBITDA pueda ser inferior a 1.5; luego, el rango de margen EBITDA del
34% a 35% y finalmente que el Capex baje a un rango de 30 a 40 millones. Estas condiciones
podran cumplirse en su totalidad a partir del afio 2020, en concordancia con la proyeccion de
sus flujos y uso de su planta de Piura.

Por Gltimo, existen condiciones por las cuales S&P podria bajar la calificacion de
riesgo, que estan referidas a bajar el nivel de margen EBITDA, elevar el nivel de deuda y una
disminuir el flujo de caja inferior a lo previsto. En el caso se Fitch, quien otorga la
calificacion BBB- para la empresa en mencidn dados los ratios considerados en el afio
evaluado, tales como el mantenimiento de margenes EBITDA en casi el 25%, las operaciones
de cemento crezcan 10% durante el 2013 y la economia peruana haga lo mismo en alrededor
del 6% durante el 2013 y 2014.

Fitch considera la posibilidad de obtener flujos de caja negativos en dichos periodos
debido a que la operacion de la nueva planta de Piura tendria un crecimiento de produccion y
atencion a la nueva demanda de forma progresiva; claro esta, en concordancia con los niveles
de crecimiento del sector construccion en la zona norte del pais.

Tabla 22

Costo de deuda en funcién al porcentaje de deuda y su efecto en el valor de la accion

% Deuda Costo deuda WACC Valor de la accién
30.2% 6.5% 9.016% 6.25
36.2% 6.9% 9.042% 6.39
42.1% 7.0% 9.040% 6.56
48.1% 7.2% 9.050% 6.74
54.1% 7.7% 9.195% 6.79
60.0% 8.7% 9.576% 6.55
66.0% 9.4% 9.927% 6.33
72.0% 10.2% 10.336% 6.01
77.9% 12.2% 11.442% 4.68
83.9% 16.2% 13.802% 1.67
89.9% 16.2% 14.122% 0.58
95.8% 16.2% 14.442% -1.32
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2.3. Analisis de Capital de Trabajo

2.3.1 Optimos de Capital de Trabajo

En el analisis de capital de trabajo se aplicaron tres métricas principales que
combinadas sirven para llegar a una decision con adecuado sustento y establecer una politica
de mantenimiento de niveles 6ptimos de capital de trabajo, que son: (a) Fondo de maniobra
de liquidez (FML), (b) fondo de maniobra operativo (FMO) (Court, 2012) y (c) capital de
trabajo neto (CTN) (Lira, 2013). Antes de desarrollar los componentes y conceptos detrés de
estas métricas, es conveniente dar un marco tedrico de la gestion de las finanzas de corto
plazo —donde uno de los ejes es la gestion del capital de trabajo— asi como su interrelacion
con las finanzas de largo plazo.

Puesto que Cementos Pacasmayo es una empresa industrial y fabricante, requiere de
un ciclo productivo también llamado operativo o de conversion de efectivo (CCE), que
comprende los dias entre que cobra por las ventas y los dias que compra los insumos.

Este ciclo es dinamico naturalmente, consta en promedio de 118 dias de fabricacién e
inventarios y 33 dias de cobranzas segun los analisis realizados (Véase Tabla 23). Respecto a
sus pares, su ciclo de cobranzas es el menor de todos, pero su CCE es el mayor debido a que
el periodo de fabricacion e inventarios es también el mayor.

Una definicién pragmatica del capital de trabajo (CT) se refiere a las inversiones en
efectivo (E), cuentas por cobrar (CxC) e inventarios (I) que hace una compafiia para financiar
el ciclo productivo menos las cuentas por pagar (CxP), porque estas no le cuestan a la
empresa sino a los proveedores. Esto se expresa en la siguiente formula:

CT=E+CxC+1-CxP

Sin embargo, lo mas importante en la conceptualizacion del CT yace en que —a pesar

que comunmente es entendido como una necesidad de corto plazo y por lo tanto se deberia

financiar con recursos de similar plazo— solo deberia financiarse con recursos de largo plazo
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0 recursos permanentes (pasivos de largo plazo y patrimonio, respectivamente), porque la
produccion normal es continua en el tiempo; es decir, asi es la estructura de la empresa, y es

por ello mejor denominar al CT como CT estructural (CTE).

Insistiendo en lo anterior, se remarca que no vale la pena financiar CT todos los meses
0 por periodos cortos —por ejemplo, trimestrales— cuando la produccion no es adicional a la
capacidad instalada de la empresa. Si esto ultimo fuera el caso, es decir, que llegara un
pedido adicional y temporal sobre lo que ya se produce en condiciones normales de
capacidad, si sera adecuado financiar el CT con deuda de corto plazo para cubrir los costos
adicionales, y solo por ese periodo.

Conociéndose esto, es necesario manifestar que las empresas que rutinariamente
suelen financiar su CT con deuda de corto plazo estaran siempre enfrentadas a riesgos no
cubiertos de liquidez y solvencia cuando asumen que los bancos nunca dejaran de prestarles
debido a que en caso que ocurra un escenario de turbulencia financiera, estos pueden decidir
frenar sus créditos en forma intempestiva, inclusive pasando por alto el buen rating crediticio
que el cliente pueda tener. Estas situaciones ya han sido experimentadas por numerosas
empresas durante la crisis financiera mundial del 2008.

Teniendo claro el CTE, si se profundizara un poco mas en el concepto financiero, ya
que hasta ahora lo mencionado ha tenido un enfoque mas contable o clasico y esto pasa por
seguir abriendo las cuentas que componen el CTE, en esta etapa es donde quedan mas claras
las relaciones de corto y largo plazo con el CT, cuando se introducen las otras métricas que
estan vinculadas intimamente, como son el FML y el FMO. De donde:

FML = RLP — AF.
FML: Fondo de maniobra de liquidez.
RLP: Recursos de largo plazo (el pasivo de largo plazo mas el patrimonio).

AF: Activo fijo.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




103

Tabla 23

Ciclos relacionados con el capital de trabajo entre Cementos Pacasmayo y sus pares

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dias de ventas

por cobrar:

Pacasmayo 29 28 18 12 12 13 13 13 14 24 33

Cementos Lima 13 10 18 27 27 24 37 37 31 36 33

Polpaico 51 51 52 59 70 70 65 64 62 72 63

Melon 56 60 64 66 250 89 81 77 84 80 73

Cemex 24 31 29 32 29 37 46 46 46 46 44
Bio Bio 50 57 61 55 71 78 79 74 72 70 71
Argos 90 60 67 90 92 87 76 68 60 55 46
Dias de cuentas

por pagar:

Pacasmayo 29 54 63 42 40 33 39 39 34 50 81
Cementos Lima 34 32 57 81 68 51 63 64 51 53 57
Polpaico 55 65 64 63 99 104 106 100 100 106 92
Melon 46 52 56 71 381 121 126 117 116 111 114
Cemex 36 48 49 54 55 53 51 54 58 59 64
Bio Bio 37 46 55 46 92 87 100 108 114 119 115
Argos 82 59 63 78 100 86 68 63 56 56 52
Dias de

inventarios:

Pacasmayo 124 191 144 99 106 110 117 124 156 166 166
Cementos Lima 165 134 133 129 122 88 94 91 98 112 112
Polpaico 28 31 29 32 58 60 53 57 61 69 62
Melon 29 28 28 35 211 69 54 44 47 53 49
Cemex 33 35 39 50 52 46 44 45 45 45 43
Bio Bio 81 82 85 82 128 91 68 58 63 63 55
Argos 62 44 46 45 52 49 42 39 36 39 38
Ciclo de

conversién de

efectivo:

Pacasmayo 124 165 99 69 79 89 92 99 136 139 118
Cementos Lima 144 112 94 75 80 62 69 64 78 95 88
Polpaico 24 16 17 28 29 26 12 21 23 35 33
Melon 38 37 36 31 80 38 9 3 15 21 8

Cemex 21 18 19 28 26 29 39 37 34 32 23
Bio Bio 95 93 91 92 107 82 47 25 21 15 10
Argos 70 45 49 57 44 50 49 44 40 39 33
Dias para vender

el inventario:

Pacasmayo 153 219 162 111 118 122 131 137 170 190 199
Cementos Lima 179 145 151 156 148 113 131 128 129 148 145
Polpaico 79 81 81 91 128 130 118 121 123 141 125
Melon 84 89 92 101 461 158 135 121 131 132 122
Cemex 57 66 68 82 81 83 91 91 92 91 88
Bio Bio 131 139 146 137 199 169 146 133 136 133 125
Argos 152 104 113 135 144 136 118 107 95 94 85

Nota. Adaptado de «Bloomberg Finance», por Bloomberg, 2016. Data recopilada de plataforma financiera el 22 de abril.

El FML es la parte 0 exceso de los recursos permanentes que quedan disponibles para

financiar los activos corrientes, luego de cubrir el activo fijo (Court, 2012). Este es uno de los
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dos elementos clave para gestionar la tesoreria de una empresa. Esta gestion particular se
enmarca dentro de la gestion financiera, la cual consiste fundamentalmente en planificar de
modo anticipado las necesidades de recursos para poderlos negociar con suficiente tiempo.

Los activos corrientes que interesa financiar, ya se ha mencionado antes, normalmente
son las cuentas por cobrar y los inventarios para que funcione ininterrumpidamente la
empresa, sin problemas. Es interesante recalcar que estos, aunque se denominen ‘corrientes’,
en la practica son inversiones que hace la empresa y que tienen un ciclo repetitivo, por lo que
siempre estaran inmovilizados y por lo que a la larga se convierten en permanentes para todo
efecto.

Entonces, cuando se menciona liquidez, se hace referencia al largo plazo, porque las
empresas (como politica sana) prefieren endeudarse a largo plazo para aumentar su liquidez,
es decir, en caja y en los bancos. (VéaseFigura 60)

Como todas las operaciones de la empresa deben ser financiadas, es fundamental
prestarles atencién sabiendo que por lo general los activos corrientes tienen un peso
importante respecto de los activos totales, ademas que pueden ser dificiles de calcular con
exactitud en cuanto a magnitud y plazo.

Entonces:

FMO = RLN + NOF

RLN = Recursos liquidos netos

RLN =E - DCP

E = Efectivo.

DCP = Deuda de corto plazo

NOF = Necesidades operativas de fondos
NOF = CxC + | — CxP, Entonces se tiene que:

FMO = (E — DCP) + (CXC + | — CxP)
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Figura 55. Relaciones necesarias para buscar el balance correcto del CT contable expresado
como fondos de maniobra financieros.

Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p.208. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.

ElI FMO es principalmente cortoplacista y separa la solvencia, que es la capacidad de
endeudamiento a corto plazo medido por lo que invierte la empresa en activos corrientes o
sea efectivo y deuda de corto plazo (E - DCP); y la operacion misma de la empresa, que es la
inversion en los otros activos corrientes operativos (CxC, I, CxP), donde una parte de ellos se
convierten a la larga en permanentes por la periodicidad de sus ciclos.

En este orden de ideas, donde se ha visto que el FML tiene como espejo el FMO, se
deben examinar primero los niveles de NOF; es decir, los activos del core business de la
empresa. Una vez calculados, se determinar el nivel de su componente permanente o nivel
estable minimo de las NOF como su parte variable, los cuales seran financiados con deuda,
que serd el punto de partida para decidir la politica de liquidez mas adecuada. Por supuesto,
siempre estara presente otro equilibrio, que es la eleccion o convivencia entre deuda de corto
y largo plazo.

Para las NOF permanentes, se requerird una deuda de largo plazo, que genera mas

liquidez a expensas de un mayor costo pero con la ventaja de reinvertir mas veces el dinero
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en el negocio. En cambio, con una deuda a corto plazo, que es mas barata, deberia servir
fundamentalmente para financiar las necesidades ‘pico’ o variables del negocio, como por
ejemplo la estacionalidad. Asimismo, la parte variable de la NOF puede funcionar con tres
politicas de liquidez: baja, alta o intermedia, las cuales se explicaran més adelante (Court,
2012).
Luego de comprendido el FML, la cuestion a resolver para una empresa es cuanto
FML es el 6ptimo o el necesario, y esto se responde definiendo la politica de liquidez de la
empresa pero en relacion con los recursos liquidos netos (RLN), que forman parte del fondo
de maniobra operativo (FMO), que es otro concepto financiero inherente al FML,
mencionado al inicio de este acapite. La destreza del gerente financiero esta en equilibrar
constantemente la politica de liquidez (FML) con las necesidades de financiamiento; es decir,
la eleccidn entre deuda de corto y largo plazo para cubrir los activos corrientes (FMO). Aqui
es donde se produce este trade off constante para buscar lo mas 6ptimo del FML, donde al
optar por deuda se debe establecer determinada politica de financiamiento que a su vez obliga
a elegir una politica adecuada de liquidez que guarde coherencia con la primera.
Para sintetizar, se proponen ciertos pasos a seguir, sin que esto signifique una
metodologia:
1. Determinar el FML; es decir, la deuda de largo plazo mas el patrimonio menos el activo
fijo. FML = (DLP + PAT) - AF
2. Luego diagnosticar si:
e FML > 0: significa que los inventarios y cuentas por cobrar ya estan cubiertos con
fondos de largo plazo, lo que en conjunto significa que la empresa esta

adecuadamente financiada con este tipo de deuda.
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e FML =0: es una situacion de riesgo latente para la continuidad de la empresa porque
se esta financiando las operaciones con deuda de corto plazo, que en caso de
turbulencia econdémica externa puede encarecerse o frenarse.

e FML < 0: es una situacién en extremo riesgosa, ya que los activos fijos son
financiados por deuda de corto plazo que conlleva el riesgo de reprecio,
refinanciamiento y cesacion del crédito, que pueden hacer quebrar a la empresa
(Véase la Figura 61).

3. En base al FML calculado, establecer la politica de financiamiento; es decir, como se
financiara el FML. Este puede ser con una politica conservadora, agresiva o moderada.
Se diferencian principalmente en el monto de deuda a largo o corto plazo que se asume
para financiar el activo corriente y fijo. Ya se ha mencionado que lo 6ptimo es financiar
el activo corriente con deuda de largo plazo. Entonces, una politica conservadora
consiste justamente en eso, en que una deuda cubrira todo el activo fijo, todo el activo
corriente (efectivo, cuentas por cobrar e inventarios) permanente y algo del temporal.
En cambio, una politica agresiva solo utilizara deuda de corto plazo para financiar todo
el activo corriente temporal, una parte importante del activo corriente permanente y una
porcién del activo fijo (véanse las figuras 62, 63 y 64).

4. Se establece la politica de liquidez, que se sabe puede ser baja, media o alta.

e Liquidez baja se suele utilizar el FML para cubrir el componente permanente de las
NOF y parte de la porcidn variable. La otra parte de las NOF son financiadas por
préstamos de corto plazo.

e Liquidez alta, el FML cubre el 100% las NOF pero cuando cae la actividad

empresarial, bajan las NOF aunque quedan los excedentes de este fondo.
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DELDA
LARGD
PLATO +

PATRIMORNIO

ACTIVO FIXD

ACTIVO FIXO
DELDA

LARGD
PLAZO +
PATRIMOMIO

Figura 56. Como el FML financia las operaciones de la empresa.
Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 203. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.

ACTIVO
CORRIENTE
_ PFERMANENTE _ _
DEUDA LARGD
3 PLAZO +
- — ACTIVO FIdD — — g . PATRIMOMIO
: ATCIATNIENTO

Figura 57. Politica Conservadora
Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 203. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.
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ACTIVO A
CORRIENTE
FERMANENTE
— DEUDA LARGD
L _ -4 _i PLAZO +
ACTIVO FIM PATRIMONID

Figura 58. Politica agresiva.

Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 203. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.

ACTIVOD
CORRIENTE
PERMANENTE DEUDA LARGO
------------- PLAZO +
PATRIMONIO
ACTIVO FIID

Figura 59. Politica moderada.

Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 203. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.

e Liquidez intermedia, si es que el FML cubre la parte permanente de las NOF y toda
la parte variable se financia con crédito de corto plazo.
La politica de liquidez debe considerar riesgos inherentes como:

e Costo de cada tipo de deuda tanto la de largo como corto plazo.

e Desventajas de cada tipo de politica de liquidez; por ejemplo, la de tipo alto puede
Ilevar a tener excedentes de efectivo improductivos, o si es de baja liquidez puede

haber riesgos en la capacidad de pago de obligaciones de corto plazo lo que a su vez
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puede terminar en insolvencia o también deteriorar las finanzas al aumentar el costo
de refinanciacion.
¢ Dificultad en anticipar las condiciones de mercado para proyectar variaciones en
ventas, costos. Si estas fueran negativas para la empresa afectara la politica de
liquidez.
5. Establecer como practica sana que la mayor parte de las NOF (cuentas por cobrar mas
inventarios menos cuentas por pagar) sean cubiertas por el FML (deuda de largo plazo
y patrimonio menos activo fijo). En otras palabras, se debe apuntar a mantener la
politica de alta liquidez, para lo cual es requisito hacer seguimiento diario del flujo de
caja operativo (el que se genera del ciclo conversion de efectivo) que da a lugar a las
NOF. Facilmente se podra conocer que si el FML es mayor que las NOF los recursos de
largo plazo alcanzan holgadamente para financiar las operaciones (activo corriente) y lo
que sobre quedara como exceso de efectivo. Por el contrario, si las NOF son mayores
que el FML, habra un déficit que se debera cubrir con préstamos; lo ideal es que sean
de largo plazo como ya se ha mencionado; no obstante, las empresas suelen abusar del
financiamiento de corto plazo. Esto ultimo se resume asi:
FML > NOF: FM — NOF = Holgura (Efectivo)
FML < NOF: NOF — FM = Déficit (Financiamiento)
Finalmente, es pertinente incluir en la 6ptima administracion de las finanzas de corto
y largo plazo (el capital de trabajo entre ellas) un modelo financiero para limitar el
sobreendeudamiento en un entorno donde la empresa proyecta crecimientos alentadores, en el
cual no es inusual que las empresas pasen por alto asumir escenarios de riesgo para
mitigarlos.
Es asi que la férmula de crecimiento autosostenible (CAS) sirve para este proposito,

ya que parte de la idea de que la empresa se maneja dentro de una estructura de capital
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adecuada u Optima, y es asi como desea mantenerse cuando crezca. La pregunta es cuanto
maés se deberia invertir en activos o hasta cudnto mas soportaria que crezcan los activos. Para
responderla, se debe establecer primero cuanto es el porcentaje de utilidades que se
reservaran (o no se distribuiran); en segundo lugar, se determinara el ROE (utilidad sobre
patrimonio). Luego, el producto de ambos factores dard como resultado la respuesta buscada.
(\Véase Figura 65) La formula es: CAS = ROE x b, siendo b el porcentaje de utilidades no

distribuidas.

Deuda 500

Antes Activo Total

1,000

Capital 500

Nueva deuda 30
Incremento de

Despues Activos . L Utilidad =100
60 Utilid.no distribuida 30 | ytilidad a distribuir = 70

Se mantiene la misma proporcion
de estructura de Capital

Figura 60. Crecimiento autosostenible: como deberia crecer la empresa en activos sin emitir
nuevas acciones Yy sin aportar capital.

Tomado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 210. Buenos Aires, Argentina:
Cengage Learning.

Examinando el fondo de liquidez de Cementos Pacasmayo (Véase Tabla 24), se
verifica que siempre es muy positivo, lo que indica que la empresa tiene suficiente holgura —
una vez que ya cubri6 los requerimientos de activos fijos— para financiar la operatividad
productiva de la empresa; es decir, sus inventarios de materias primas, suministros y cuentas

por cobrar. En el caso particular de Cementos Pacasmayo, al no tener ventas estacionales,

estos activos corrientes son de naturaleza permanente. Con lo anterior se cumple la regla de
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equilibrio financiero minimo y con la regla de seguridad porque el patrimonio y deuda de
largo plazo estan en exceso.

Lo interesante en este caso es comprobar que estos altos niveles de financiamiento y
por lo tanto alta liquidez muy probablemente generen baja rentabilidad aunque también un
bajo riesgo que puede ser preferible por los gerentes con tal de evitar en todo momento la
posibilidad de enfrentar la falta de financiamiento de sus operaciones. Uno de los motivos de
cémo se afecta negativamente la rentabilidad es que la deuda de largo plazo es més cara que
la de corto plazo y el FML, al estar compuesto por deuda de largo plazo, aumentaré el
WACC, lo que hara mas caro el costo de operacion de Cementos Pacasmayo (VéaseTabla
35).

Sin embargo, el bajo riesgo operativo de la empresa, es decir, que sus ingresos no
disminuyen sino que son crecientes, podria hacer replantear la politica actual de alta liquidez
y financiamiento conservador.

Analizando la liquidez real, la cual esta dada por el excedente o faltante del FML
sobre los niveles estables de CxC e inventarios que por lo regular mantiene la empresa (de
comportamiento tan ciclico, que en el largo plazo se puede decir que se encuentran en forma
permanente inmovilizados como si fuera efectivo ‘atrapado’), se observa que nuevamente
siempre es superavitario, lo cual confirma la politica conservadora de financiamiento de
Cementos Pacasmayo, y que se refleja en la ausencia de préstamos de corto plazo desde el
afio 2013, tal como puede observarse en la Tabla 24 y 25.

En la Tabla 26, se muestra que el nivel de recursos liquidos netos (RLN) es originado
por la deuda de largo plazo y que el patrimonio fue holgado para otorgar solvencia financiera
a la empresa, ya que hasta el 2013 ha cumplido con el pago de su deuda de corto plazo.

Asimismo, se proyectan niveles promedio de efectivo desde el 2016.
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La Tabla 27 desagrega una parte sustancial del negocio y core business de Cementos
Pacasmayo, que se encuentra en sus necesidades operativas de fondos o NOF, que en los
ualtimos afios requiere S/. 260 millones en promedio de inversion neta para financiar su ciclo
operacional normal y estable, siendo lo que se proyecta para los siguientes diez afios un 20%
mas en promedio.

Las NOF aumentan con las ventas mas o menos en proporcion parecida. Se debe
destacar en este punto que una vez conocidos los RLN y las NOF, lo cual resulta en el FMO,
se ve mas con mas claridad la necesidad total de inversion que ha sido alrededor de unos 580
millones si se exceptla el incremento de efectivo de 2013 por la recaudacion de la emision de
bonos de ese afio. Para los afios proyectados, se consideré un FMO en promedio de 620
millones, llegando a 750 en los ultimos tres afios de la proyeccién, tomandose en cuenta el
incremental similar en ventas de la empresa.

NOF estables y temporales. En la Tabla 27, si bien no se cuenta con informacion
interna de la empresa para poder calcular con precision los niveles de NOF temporales, no
Ilegan a ser financiados con el flujo de caja de la empresa en los periodos pico de demanda;
por lo tanto, se hace necesario calcularlos para establecer politicas adecuadas de liquidez y
financiamiento. En este caso, se utilizan de manera simple los incrementales de las NOF para
estimar cierto nivel de NOF temporales. Lo que interesa saber aqui es como podrian ser
financiadas NOF con el FML,; es decir, qué politica de liquidez seria adecuada para la
empresa para cubrir la parte temporal de las NOF (Véase Tabla 28).

Se debe mencionar que la utilidad real de administrar en forma prudente y eficaz las
NOF es que se maneje bajo una optica financiera y no la tradicional o contable, que es un
concepto muy similar al capital de trabajo donde las NOF contables estan dadas por el activo
corriente menos el pasivo no corriente, exento de costo o el conocido: Efectivo + CxC +

Inventarios — CxP.
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Tabla 24

Fondo de liquidez

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Préstamos LP 186 452 193 824 884 1012 982 1083 1098 1098 1098 1098 1098 1100 1027 958
Patrimonio neto 993 1074 1894 2010 2071 2046 2013 2018 2044 2086 2128 2177 2231 2228 2364 2464
Prop. plantay equipo 1102 1197 1395 1537 2061 2491 2492 2495 2499 2505 2513 2524 2537 2554 2573 2595
FM de liquidez 77 328 692 1296 893 568 503 605 643 679 713 751 791 774 817 827

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/ CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tabla 25

Activo inmovilizado

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

FM de liquidez 77 328 692 1296 893 568 503 605 643 679 713 751 791 774 817 827
Cuentas por cobrar comerciales 36 78 69 69 111 111 112 118 123 132 140 150 160 170 181 187
Inventario 160 206 278 335 324 307 273 282 292 308 324 341 359 378 398 401
Activo inmovilizado temporal 197 285 348 403 435 418 385 400 416 439 464 490 518 548 579 588
Liquidez real -120 43 344 893 458 149 118 205 228 240 249 261 273 226 238 239

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Y oung Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://Amww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Tabla 26

Recursos liquidos netos

RLN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Efectivo + 155 363 474 977 581 158 225 236 248 264 282 300 320 342 364 375
Deudas financieras CP - 122 139 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recursos liquidos netos "= 33 224 451 977 581 158 225 236 248 264 282 300 320 342 364 375

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/ CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tabla 27

Fondo de maniobra operativo

NOF 2010 2011 2012 2013 2014 _ 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E  2021E 2022E 2023E  2024E  2025E
Cuentas por cobrar 36 78 69 69 111 111 112 118 123 132 140 150 160 170 181 187
comerciales +

Inventario + 160 206 278 335 324 307 273 282 292 308 324 341 359 378 398 401
Cuentas por pagar 96 129 133 127 138 171 171 134 138 143 151 159 167 176 185 195
comerciales

NOF 101 156 215 276 297 248 214 266 277 296 314 332 351 372 394 394
FM operativo = 134 380 666 1253 878 406 440 503 525 560 595 632 672 714 758 769

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidad0%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://ww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tesis publicada con autg

No olvide citar esta tes




116

Tabla 28

Necesidades operativas de fondos (NOF)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
NOF 101 156 215 276 297 248 214 266 277 296 314 332 351 372 394 394
NOF temporales 55 59 61 21 -50 -33 52 11 19 17 18 20 21 22 -1
NOF permanentes 46 97 153 255 347 281 162 256 259 279 295 312 331 350 395

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP 8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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La gran diferencia esta en el exceso o falta de liquidez; es decir, que estos activos
corrientes sean suficientes mas no excesivos para para hacer frente a las obligaciones de pago
de corto y largo plazo pero que a la vez dichos activos corrientes esten financiados por
recursos de largo plazo, como se ha explicado anteriormente.

De aqui es que tiene sentido la utilidad del FML en la manera y oportunidad de como
financiara las NOF, y de modo simultaneo también se clarifica para el financiero el sentido
que tiene separar estas NOF en dos partes: la que tiene que Véasecon la solvencia inmediata y
la que sirve para financiar el ciclo operativo, 0 sea manejar ahora lo que se conoce como un
fondo de maniobra operativo (FMO).

Lo explicado no es otra cosa que la funcion econdmica de administrar recursos
escasos eficientemente pero que representa una ardua gestion de control donde, en un
escenario de NOF en exceso, se puede rapidamente agotar la liquidez disponible, aumentar
los costos financieros y perjudicar la rentabilidad; y en la situacion contraria implicaria estar
delante de una estructura financiera peligrosa puesto que probablemente se esta haciendo uso
de excesivo financiamiento de corto plazo y, de ser darse esta situacion recurrente, como se
ha mencionado, en el extremo de un entorno econémico turbulento que dure mas de un afio,
se puede llegar a enfrentar una bancarrota.

Retomando la eleccion de la politica de financiamiento y siguiendo con la 6ptica
financiera del equilibrio de los recursos, en lugar del célculo contable se debe calcular antes
la magnitud de los recursos necesario que saldran de los propios fondos de la empresa o que
seran negociados con los bancos. Entonces, si el FML (el financiador de las operaciones) es
mayor que las NOF, entonces hay holgura de fondos para las operaciones; y, por el contrario,
si el mismo es deficitario, se debera buscar financiamiento externo. Tener holgura o

necesidad de fondos implica a ambos un costo financiero, como se sabe.
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En la Tabla 29, se observa que el FML de Cementos Pacasmayo es positivo y holgado
para financiar sus operaciones productivas. Asimismo, se evidencia que la magnitud de la
deuda de largo plazo (DLP) y el patrimonio corresponden directamente a la magnitud del
FML, principalmente por el efectivo. Por ejemplo, en el 2010, los préstamos de LP y el
patrimonio fueron histéricamente los més bajos de la serie.

En la Tabla 30 y Figuras 66,67 y 68 se observa un nuevo indicador mas acido aun que
el FML, que es la liquidez real, porque aparte de cubrir el activo fijo también cubre la parte
inmovilizada de las NOF, o sea las CxC, y los inventarios que se llaman también ‘caja
atrapada’. Aun con esta segunda cobertura, sigue habiendo excedentes de liquidez
practicamente afio tras afio, pero como ya se ha mencionado también pueden significar
mayores costos. Asimismo, cuando se compara con el stock de capital de trabajo, se observa
que hasta el afio 2013 las cifras son iguales al FMO. Esto porque hasta ese afio existié DCP,
la cual reduce el efectivo del primer componente del FMO o también llamados RLN.

Al presentar la Tabla 31, se visualiza como desagregar el capital de trabajo en
temporal y permanente de manera similar a las NOF, para poder aplicar una politica de
financiamiento. Como ya se ha descrito, las politicas de financiamiento y de liquidez van de
la mano. Se debe decir en cuanto y como se financia la parte de las CxC y los inventarios
(NOF) que no pueden cubrir el FML. EI cémo involucra si se tomard DCP o DLP.

En la Tabla 32, se muestran los montos requeridos para cada tipo de politica. Se sabe
que una politica conservadora dispone de mayores fondos porque toma DLP y patrimonio
para financiar todo su activo corriente, excepto la parte temporal; en cambio, una agresiva
toma préstamos de CP para financiar la mayor parte del activo corriente pero no el fijo,
evidentemente es la mas riesgosa aunque tiene el menor costo si no incurre en costos de
refinanciamiento imprevistos. En el caso de Cementos Pacasmayo, al tener DCP baja y solo

hasta 2013, no es posible apreciar diversos escenarios.
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En el caso de la politica de liquidez (\Véase Tabla 33 y Figura 69), se observa que aun
tomado riesgo con una politica de baja liquidez donde solo se financia las NOF permanentes
con el FML y las temporales con DCP, aun queda disponible suficiente para financiar las
NOF permanentes que, como se Vio antes, se debe a la elevada posicion de recursos de LP de
la empresa. La propuesta logica es adoptar una politica que otorgue flexibilidad donde
también exista capacidad de endeudamiento a corto plazo.

En la Figura 66, se ve que la liquidez real de Cementos Pacasmayo no es ain
suficiente para financiar las NOF en la proyeccion. El capital de trabajo tradicional si porque
incluye el efectivo.

Otras maneras de hacer uso eficiente de estos recursos —luego de que la empresa
defina un minimo de reservas para hacer frente a obligaciones extraordinarias y aparte de las
medidas ya ejecutadas que fueron recompra de acciones y mayores dividendos— es reducir
deuda, invertir en el negocio e inclusive aprovechar los excedentes para obtener descuentos
apreciables con proveedores, por ejemplo de clinker o carbon; otra opcion mas es invertir en
productos financieros.

Hasta ahora, se han visto las interrelaciones del capital de trabajo, los fondos de
maniobra con las politicas de financiamiento y liquidez de Cementos Pacasmayo. Otra
relacion fundamental tiene que ver con la estructura de capital. En el extremo se estan
analizando decisiones sobre coémo, cuanto y por qué se va endeudando la empresa en el
tiempo, pues es objetivo de la misma crecer creando valor, y al hacerlo se vio que las NOF o

el capital de trabajo (en finanzas tradicionales) aumentaran si las ventas lo hacen.
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Tabla 29

Necesidad de recursos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

FM de liquidez 77 328 692 1296 893 568 503 605 643 679 713 751 791 774 817 827
NOF 101 156 215 276 297 248 214 266 277 296 314 332 351 372 394 394
Excedente tesoreria=FM lig > NOF 172 477 1020 596 320 289 339 366 383 400 419 440 402 423 433

Necesidad de recursos=FM lig < NOF  -24
Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 217, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/ CPSAA% 20y%20Subsidiarias¥202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Y oung Global, 2013, por la SMV, 2013, recuperado de
http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores
independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005. pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tabla 30

Capital de trabajo neto (CTN) contable

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

FM de liquidez 77 328 692 1,296 893 568 503 605 643 679 713 751 791 774 817 827
Liquidez real -120 43 344 893 458 149 118 205 228 240 249 261 273 226 238 239
FM operativo 134 380 666 1,253 878 406 440 503 525 560 595 632 672 714 758 769
CTN contable o estructural 256 519 689 1253 878 406 440 503 525 560 595 632 672 714 758 769
Incremento en CTN 264 169 565 -375 -472 34 63 22 35 35 37 39 42 45 11

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 218, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de
http://Amww. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores
independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Tabla 31

Activo corriente (AC) temporal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E  2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E  2025E

CT temporal 180 574 574 574 28 70 22 36 35 37 39 42 44 8

CT permanente 340 114 679 304 378 369 480 490 525 558 593 630 669 750

AC 351 648 821 1380 1015 576 610 636 663 703 746 791 839 890 943 964
Incremento en AC (AC permanente) 297 174 559 559 559 34 26 27 40 42 45 48 51 54 20

AC temporal 55 474 263 821 457 542 584 609 623 661 701 743 788 836 923

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 218, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de
http://ww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://mwww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/ CPSAA% 20y%20Subsidiarias¥202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de
http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores
independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005. pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tabla 32

Financiamiento de corto plazo

Financiamiento a Corto Plazo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Politica Conservadora

(DLP+Pat) - AC perm-AC temp-AF -247  -83 2 327 106 263 185 274 292 306 318 332 347 303 336 827
Politica Agresiva

(DLP+Pat) - AC perm-AC temp-AF -215  -285 -18 28 -10 -2 -102 -26 -12 -16 -24 -30 -37 -104 -122 827
Politica Moderada

DCP - AC temp 67 -335  -240 -821 -457 -542  -584 -609 -623 -661 -701 -743 -788 -836 -923 0

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 218, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de
http://Amww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/ CPSAA% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Y oung Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de
http://mww. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores
independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Tabla 33

Politica de liquidez

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Baja (FM lig - NOF perm) 31 230 539 1042 546 287 341 350 385 401 418 439 461 424 423 827
Alta (FM liq - 100% NOF) -24 172 477 1020 596 320 289 339 366 383 400 419 440 402 423 433
Intermedia (FM lig - %NOF temp) 39 287 649 1282 928 591 466 598 630 667 700 737 777 759 818 827

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 219, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros
Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA% 20y%20Subsidiarias®202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Y oung Global, 2013, por la SMV, 2013, recuperado de
http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores
independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Figura 61. Liquidez real — Fondo de maniobra operativo — Capital de trabajo neto en el

periodo 2010 — 2025, en millones de soles.

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV,
2011, recuperado de http://mwww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY%
20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Figura 62. Liquidez real y Fondo de maniobra operativo, en el periodo 2010 — 2025, en

millones de soles.

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011, por la SMV,
2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%
20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.goh.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Figura 63. Fondo de maniobra, fondo de liquidez, fondo de maniobra operativo y capital de

trabajo neto, en el periodo 2010 — 2025, en millones de soles.

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV,
2011, recuperado de http://mwww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%
20y%?20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 2015a,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Figura 64 Politicas de liquidez, en el periodo 2010 — 2025, en millones de soles.

Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y
2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young
Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%
20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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En consecuencia, se debera incurrir en mas deuda que financie toda la operacién, ya
sea DCP o DLP al final impactara en la estructura de capital de la empresa. No prestarle
atencion puede conducir a equivocadas decisiones con consecuencias nefastas de manejo
empresarial ampliamente estudiadas.

¢ Cuénta deuda es demasiado o cuénta es prudente o suficiente, asi como cuéanta
inversion se requiere?, son preguntas necesarias que pueden ser calculadas con el modelo de
crecimiento autosostenido (CAS) [Gordon & Shapiro, 1956]. Dicho modelo brinda los
montos necesarios para seguir manteniendo la proporcién de la estructura actual o buscada de
capital que satisface a la empresa sin necesidad de que los accionistas aporten méas capital ni
que emitan nuevas acciones. Esta proporcion se logra endeudando a la empresa en la misma
magnitud que no distribuye utilidades o dicho de otro modo en igual monto al que la empresa
decide reservar de sus utilidades. Por lo tanto, ese incremento de nuevo pasivo y patrimonio
deberé ser igual a la nueva inversion en activos que influiran en el crecimiento ordenado de la
empresa. (\Véase Figura 65)

El modelo esta sintetizado en la féormula: CAS = ROE x b
De donde:

ROE: Rentabilidad sobre el patrimonio
b: Utilidad no distribuida
En la Tabla 34 se calcula que Cementos Pacasmayo puede invertir en activos hasta en

1.3% de su activo total, lo que equivale casi S/. 44 millones.
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Tabla 34

Crecimiento autosostenido

Crecimiento Autosostenido (CAS) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E
CAS = ROE x Utilid. no distrib. 15.2% -2.4% 5.6% 4.8% 3.6% 2.7% 1.3%
ROE 22.5% 6.1% 8.2% 7.6% 9.1% 10.3% 9.7%
Utilidad por accién 0.48 0.14 0.28 0.27 0.33 0.38 0.40
Dividendo por accidn (utilidad a distribuir) 0.155 0.194 0.089 0.100 0.200 0.280 0.344
Reinversion: Utilidad no distribuida 68% -39% 68% 63% 39% 26% 14%
Utilidad a distribuir (dividendos) 32% 139% 32% 37% 61% 74% 86%

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 219, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de «Estados financieros 2010-2015», por Cementos Pacasmayo,
2016b, recuperado de http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/conteudo_es.asp? idioma=2&conta=47&tipo=42131

Tabla 35
Costo financiero WACC
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Ventas 898 995 1170 1240 1243 1231 1252 1313 1376 1468 1565 1669 1780 1898 2024 2086
Cuentas por cobrar 36 78 69 69 111 111 112 118 123 132 140 150 160 170 181 187
Inventario 160 206 278 335 324 307 273 282 292 308 324 341 359 378 398 401
Cuentas por pagar 96 129 133 127 138 171 171 134 138 143 151 159 167 176 185 195
Fondos Necesarios (CT) 101 156 215 276 297 248 214 266 277 296 314 332 351 372 394 394

Fondos Necesarios Adicionales
(CT proyectado - CT actual)
Costo Financiero al WACC 16 26 42 57 73 89 107 126 126
8.61%
Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 219, Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y de «Estados financieros 2010-2015», por Cementos Pacasmayo,
2016b, recuperado de http://accionistas.cementospacasmayo.com.pe/cementospacasmayo/web/conteudo_es.asp? idioma=2&conta=47&tipo=42131; y de «Cementos Pacasmayo SAA
(NYSE:CPAC). Weighted Average Cost Of Capital (WACC) 11.15% (As of Today)», por Guru Focus, 2016. Recuperado de http://www.gurufocus.com/erm/wacc/CPAC/Weighted%
252BAverage%252BCost%252B0Of%252BCapital%252B%252528WACC%252529/Cementos%2BPacasmay0%2BSAA%20Nota.%20Adaptad0%20de%20%C2%ABEstados%20financieros
%202016%C2%BB,%20por%20Cementos%20Pacasmayo,%202016,%20p.%20X.%20Recuperado%20de%20http://accionistas.%20cementospacasmayocom.pe/cementospacasmayo/web/conte
udo_es.asp?%20idioma=2&conta=47&tipo=42131

-33 19 30 48 66 84 104 125 147 146
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Tabla 36

Ciclo de conversion de efectivo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

Caja minima 0.17 0.37 0.41 0.79 0.47 0.13 0.39
5;’;?;:0” de cuentas por 0.04 0.08 0.06 0.06 0.09 0.09 0.07
Rotacién de inventarios 0.33 0.36 0.39 0.47 0.45 0.44 0.41
Rotacién de cuentas por pagar 0.2 0.23 0.19 0.18 0.19 0.25 0.2
PP Caja 62 131 146 284 168 46 140
PPC 15 28 21 20 32 32 25
PPI 120 130 140 168 161 159 147
PPP 72 81 67 64 68 88 73
CCE 63 77 95 124 125 103 98

Nota. Adaptado de «Finanzas corporativas», por M. E. Court, 2012, p. 219. Buenos Aires, Argentina: Cengage Learning; y
de «Estados financieros 2016», por Cementos Pacasmayo, 2016a. Recuperado de http://accionistas.
cementospacasmayocom.pe/cementospacasmayo/web/conteudo_es.asp? idioma=2&conta=47&tipo=42131

2.3.2. Planteamiento de linea de crédito

De acuerdo con las condiciones del contrato de emision de bonos, el cual aparece
como la nota 14 de los estados financieros auditados al cierre del periodo 2014, la empresa
debe cumplir con los siguientes requisitos: primero, que la cobertura de servicio de deuda o
ratio de cobertura de intereses deben estar en el rango de 2.5 a 1; segundo, que el ratio deuda
financiera a EBITDA no podra ser mayor de 3.5 a 1, asimismo la empresa desea garantizar el
mantenimiento de su rating crediticio.

Dados estos parametros, se puede apreciar que Cementos Pacasmayo al cierre del
ejercicio del 2015, cumple ampliamente estas limitantes, de esta forma, se ha estimado un
monto maximo que podria tomar como deuda, estando en funcién a los ratios de cobertura
(\Véase Tabla 37).

En la Tabla 38, se puede apreciar que a diferentes niveles de EBITDA y costos de
servicio de deuda, la empresa posee ratios que van desde 4.9 hasta 9.5; valores que estan por

encima del 2.5 exigido.
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Dado que a la empresa se le permite tomar un endeudamiento maximo que se
encuentre en la relacion deuda financiera-EBITDA no mayor al 3.5, se puede realizar el
siguiente célculo para estimar un monto:

Tabla 37

Estimacion de la linea de crédito eficiente

Deuda Financiera/ EBITDA =< 3.5
(1,012.41 + N.D.) /427.2=35

N. D. =482.79

Tabla 38

Factores que determinan la linea de crédito

% Deuda Tasa de interés Valor de la accién EBITDA/ intereses Deuda/ EBITDA
30.2% 6.5% 6.25 9.53 2.3
36.2% 6.9% 6.39 7.32 2.8
42.1% 7.0% 6.56 5.89 3.3
48.1% 7.2% 6.74 4.90 3.7

2.4. Analisis de Valor

2.4.1. Valorizacion de la empresa

La generacion de un flujo de caja proyectado para Cementos Pacasmayo requiere la
consideracién de un conjunto de inputs de valor que se han recogido sobre la base de
informacion del mercado peruano, tales como: el crecimiento en el sector construccion, los
costos de la materia prima asociados con la produccion y los precios de comercializacion,
considerando el efecto que tienen sobre la empresa, por otro lado, también se ha recogido los
input, basados en el conocimiento de la empresa y el sector donde se desarrolla.

Inputs para el crecimiento en ventas. EI BCRP informo que la evolucion del PBI del

sector construccion desde el 2010 hasta el 2015 disminuye conforme pasa el tiempo, ya que
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los primeros afios represento un alto desarrollo del sector por los diversos proyectos mineros
y la repercusion del sector inmobiliario.

Es asi que el afio 2010 el PBI del sector fue de 17.8 %, el cual solo fue seguido por el
sector comercio con 12.5% en el mismo periodo, que luego tuvo un resultado en el sector de -
5.9% en el 2015, siendo el nivel més bajo de todos los sectores productivos. Sin embargo, las
proyecciones del Banco para el crecimiento en el sector construccion en el afio 2016 serian de
1.5%, y los siguientes dos afios 2017 y 2018, de 3.5% anual. A partir del afio 2019 se
considera una tasa de 5.27%, como un promedio de crecimiento del sector en los ultimos 50
afios. Los detalles se muestran en la Tabla 39.

Para la presente investigacion se utilizé como referencia la proyeccién del area de
estudios econdémicos de Inteligo SAB, del 1.5% de crecimiento para la industria cementera,
debido a que es un afio que presenta eventos muy significativos, como las elecciones
presidenciales, el fendbmeno de El Nifio y la lenta recuperacion del gasto de los gobiernos
locales y regionales.

Al realizar una comparacion entre el crecimiento del PBI del sector construccion y el
crecimiento de produccion total de cemento, se muestra que las tendencias estan bastante
alineadas entre si, este hecho se sustenta ademas en que ambas tiene una correlacion de 0.87,
lo cual explica por que van en la misma direccion, toda vez que existe un comportamiento de

causa — efecto (Véase Figura 70).
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Figura 65. Relacidn entre la produccidn de cemento en toneladas métricas, la variacion
porcentual del PBI construccion y la variacion porcentual de la produccion de cemento en el

periodo 2001 — 2015, para Cementos Pacasmayo.

Nota: Adaptado del «Reporte de inflacion de marzo 2016. Panorama actual y proyecciones macroeconomicas 2017», por el
BCRP, 2016a; recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/ Publicaciones/Reporte-Inflacion/2016/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2016.pdf; de «Ambito Nacional. Despacho total de cemento 1996-2012», por el INEI, 2016; recuperado de
http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/; y de «Estadisticas. Politica econdmica y social», por el MEF, s.f.; recuperado de
http://www.mef.gob.pe/index.php?option=com_content&
view=article&id=266%3Aestadisticas&catid=136%3Aestadisticas&ltemid=100236&lang=es

Tabla 39

Tasa de crecimiento para la produccion de cemento concreto y bloques de cemento

Tasa de crecimiento cemento, concreto y blogques

2016 2017 2018 2019 a més
Proyeccion de crecimiento 1.5% 35% 3.5% 5.27%

Inputs para el costo de ventas. Los principales procesos para la produccion de
cemento son el secado de la arcilla y caliza, la molienda del crudo y de cemento, que llevan a
incurrir en costos para la produccion de cemento.

En la Tabla 41 se muestran los componentes de participacion en el 2014, que son:
materia primas en 21% —compuesta principalmente por piedra caliza, arena, puzolana 'y
arcilla—, carbdn con 15% —que se usa en los quemadores de horno, donde la mezcla de
materia primas pasa a transformarse en Clinker—, y electricidad en 13% —para el uso de los
molinos, iluminacion general y sistema eléctrico—. La mano de obra directa en 20%, costos de

transporte en 10%, y Clinker importado en un 22%.
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Respecto al Clinker, la empresa ha indicado que dejé de importar a partir del afio 2016
debido al incremento de la capacidad instalada de la nueva planta de Piura, que empez0 a
producir el 40% de la produccidn total del crudo.
Tabla 40

Costo de ventas, como porcentaje de las ventas de en el periodo 2010-2015.

(en millones de soles) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingreso por ventas 898.0 995.0 1,169.8 1,239.7 12426 1,231.0
Costo de ventas neto 449.6 531.5 675.7 670.7 672.0 636.9
% de Ventas 50.1% 53.4% 57.8% 54.1% 54.1% 51.7%

Nota: Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de
2010y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV,
2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY%
20y%?20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el
dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://mww.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

En la Tabla 40 y 42, se muestra la cantidad de Clinker, que era abastecida con
importacion, por lo que el costo de ventas previo al 2015, se mantenia en niveles del 54% en
relacién a las ventas, producto de los altos costos de importacion del Clinker, en el segundo
semestre del afio 2015, se inici6 la produccidn en la planta de Piura, que tiene una capacidad
para producir 1 millén de toneladas de Clinker, suficiente para cubrir lo importado y poder
autoabastecerse, esta planta que se caracteriza por ser una de las mas modernas de
Latinoamérica, tiene una eficiencia en el uso de Clinker por tonelada de cemento de 0.7 por 1
tonelada de cemento producida, similar a la eficiencia en la planta de la ciudad de Pacasmayo
y mejor aun que la planta de la selva (Véase Tabla 43), a ello se suma el cese de trabajadores
que venian trabajando en la obra, han permitido que este ratio descienda al 51.7%, que

estimamos se ira reduciendo en los proximos afos.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




132

Tabla 41

Composicion del costo de ventas para el periodo 2012 — 2014.

2012 2013 2014
Carbén 22% 20% 15%
Electricidad 12% 13% 13%
Piedra caliza y otras materias primas 33% 22% 21%
Costo de transporte 16% 9% 10%
Mano de obra 18% 20% 20%
Clinker importado 17% 22%

100% 100% 100%

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: «Estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de
2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global,
2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de
los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes,
Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf.

Tabla 42

Necesidad total de Clinker para abastecer la produccion de cemento, periodo 2012 — 2015

2012 2013 2014 2015
Produccion total de Clinker TM millones 1.368 1.385 1.242 1.202
Importacion de Clinker TM millones - 0.352 0.444 0.416
Clinker para cemento total TM millones 1.368 1.737 1.686 1.617

Nota: Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias»: tomado de Estados financieros consolidados al 31 de
Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los
«Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst
& Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://mww.
smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2015», por la SMV, 20153,
recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf

Tabla 43

Eficiencia en el uso de Clinker para la produccion de cemento por planta para el periodo 2012

—2015.
2012 2013 2014 2015
Planta de Pacasmayo 0.59 0.57 0.71 0.73
Planta de Rioja 0.80 0.82 0.77 0.82
Nueva planta de Piura 0.70

Nota: Tomado de Memoria anual 2015. Recuperado de
http://www.bvl.com.pe/jsp/ShowEEFF_new.jsp?Ano=2015&Trimestre=A&Rpj=CD0005&RazoSoci=CEMENTOS%20PA
CASMAY0%20S.A.A.&TipoEEFF=MA&Tipol=A&Tipo2=I&Dsc_Correlativo=0000&Secuencia=1&Cod_Secuencia=1
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Inputs para el precio de venta. La comercializacion de productos de Cementos
Pacasmayo, recae en dos de sus empresas subsidiarias: Distribuidora Norte Pacasmayo
(DINO), que posee la distribucion directa en seis ciudades del norte; y Cementos Selva
S.A.A., en la zona oriente del pais.

Los precios consideran los costos propios de las materias primas, el proceso de
produccion y el margen. Se debe tener en cuenta que el precio promedio de concreto y
bloques duplica al de cemento, ya que incluye una serie de servicios técnicos y distribucion
(preparacion en la misma obra, asesoria profesional, transporte, etc.)

Con relacion a los precios por tonelada métrica, se tienen los siguientes: Cemento, S/.
398.07; concreto y bloques, S/. 800; y cal viva, en S/. 655.42 (Véase Tabla 44). Respecto a
los otros materiales de construccion, no se representan en el cuadro por la diversidad de los
inventarios y porque Cementos Pacasmayo solo se dedica a la comercializacion.

El crecimiento estimado para la proyeccién del precio es del 1.3% anual, tomando en
cuenta las variaciones del precio promedio histérico desde el 2002 al 2015, del cemento
Portland de 42.5 kilogramos, el cual no ha sido mayor al efecto de la inflacion, sin embargo
en los 2014 y 2015, la variacion ha sido de 5.5% Yy 4.4%, respectivamente, basicamente por
un ajuste en los precios internacionales, y dado que representa el producto de mayor venta en
el segmento de autoconstruccion, equivalente al 55% de las ventas totales, no ha tenido un
efecto negativo sobre la demanda.

Tabla 44

Precio promedio por producto por tonelada métrica en soles

Cemento 398.07
Concreto y bloques 800.00
Cal viva 655.42
Crecimiento de precios

Tasa de crecimiento 1.30%
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Figura 66 Evolucién del precio promedio de la bolsa de cemento Portland bolsa de 42.5 Kg y
la variacién porcentual en el periodo 2003 — 2015.

Nota: Adaptado de Ministerio de Vi vivienda, recuperado de
http://www.vivienda.gob.pe/destacados/construccion.aspx

Inputs de capacidad instalada. Otro aspecto importante en la proyeccion futura es la
capacidad instalada, en la cual Cementos Pacasmayo ha invertido desde el 2012 casi US$ 280
millones en la implementacién de una nueva planta de produccion de cementos y Clinker en
la ciudad de Piura, la misma que tiene por objetivo mejorar el nivel de abastecimiento de
cemento en la zona norte del pais, y gracias a su infraestructura, permitira la produccion de
Clinker a cambio de seguir importandolo.

A partir del 2016, se realizara una nueva distribucion de la produccion basada en la
eficiencia del uso del Clinker, es decir que la nueva instalacion de la planta, que empez6 a
funcionar en el cuarto trimestre del 2015, junto a las plantas de Trujillo y San Martin,
representan 41.68%, 48.84% y 9.48% del total de la produccion, respectivamente. Estas
proporciones se han estimado ademas en funcion a la demanda potencial de los habitantes de
las ciudades de Piura, La Libertad, Cajamarca, Lambayeque, Ancash y Tumbes, y San Martin
en la parte de Selva, dado que son las familias quienes se ubican en el segmento de

autoconstruccion. Las proporciones se muestran en la Tabla 45.
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Tabla 45

Distribucion de la produccion de cemento por planta por zona geografica

Poblacion potencial demanda Habitantes (en miles)

Piura 1,800
La Libertad 1,792
Cajamarca 1,514
Lambayeque 1,229
Ancash 1,129
Tumbes 228

San Martin 806

Planta/demanda por zona de influencia %

Pacasmayo 48.8%
Rioja 9.5%
Piura 41.7%

Inputs de gastos administrativos y ventas. Para los gastos administrativos y de ventas
que tiene una composicién diversa mostrada en las Tablas 46 y 47, se ha reconocido las
cuentas que varian en funcion a las ventas, a fin de que la estimacion considere una
proporcién de crecimiento equivalente al nivel de produccidn, en cuanto a las cuentas fijas se
mantienen relativamente constantes.

Cuentas variables del gasto administrativo y del gastos de ventas: Se ha considerado
el gasto de personal, servicios de terceros, remuneracion al directorio y el consumo de
suministros; en el caso del gasto de ventas tenemos gastos de personal, gastos de publicidad y
servicios terceros por su relacion de dependencia frente a las ventas. En las Tablas 48 y 49, se

muestran las proyecciones para los préximos 10 afios.
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2013 2014 2015  Promedio
Gastos de personal 53.6% 55.1% 55.0% 54.6%
Servicios de terceros 36.6% 35.4% 34.4% 35.4%
Donaciones 3.2% 3.3% 3.4% 3.3%
Remuneracion al Directorio 2.8% 2.7% 4.0% 3.2%
Consumo de suministros 1.9% 1.7% 1.4% 1.7%
Tributos 1.7% 1.6% 1.4% 1.6%
Gastos de remediacion ambiental 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Total gastos 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Tabla 47
Composicion del gasto de ventas como porcentaje del total de ventas
2013 2014 2015  Promedio
Gastos de personal 48.7% 50.6% 51.6% 50.3%
Publicidad y promocion 35.3% 31.8% 26.7% 31.3%
Servicios de terceros 5.7% 9.2% 14.6% 9.8%
Estimacidn para cuentas de cobranza 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
dudosa 0.8% 0.1% 1.0% 0.5%
Otros 9.5% 8.6% 6.1% 8.1%
Total gastos 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Tabla 48
Estimacion de los gastos administrativos en miles de soles
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gastos de personal 98.8 103.6 108.7 1159 123.6 131.8 1405 1498 159.8 164.6
Servicios de terceros 61.8 648 679 724 772 823 878 936 99.8 1029
Donaciones 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
Remuneracion al Directorio 7.2 7.6 79 8.5 9.0 9.6 10.3 11.0 11.7 12.0
Consumo de suministros 2.6 2.7 2.8 3.0 3.2 3.4 3.6 3.9 4.1 4.3
Tributos 2.5 25 25 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 25
Gastos de remediacion 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
ambiental
Total gastos 1795 187.8 196.4 208.8 2221 236.2 251.3 2674 2845 2929
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Tabla 49

Estimacion del gasto de ventas en miles de soles

Gastos de ventas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gastos de personal 16.5 17.3 18.1 194 20.6 22.0 235 25.0 26.7 27.5
Publicidad y promocion 8.6 9.0 9.4 10.0 10.7 114 12.2 13.0 13.8 14.2
Servicios de terceros 4.7 4.9 5.1 5.5 5.8 6.2 6.6 7.1 7.6 7.8
Estimacion para cuentas - - - - - - - - - -
de cobranza dudosa 03 03 04 04 04 04 05 05 05 05
Otros 2.0 2.1 2.2 2.3 25 2.6 2.8 3.0 3.2 3.3

Total gastos 32.0 33.6 35.2 37.5 40.0 42.7 45.5 48.5 51.8 53.3

Inputs de CAPEX. La empresa realizé en el 2012 la inversion en la planta Piura para
sostener sus planes de crecimiento, por lo cual requiere mantener una politica de
mantenimiento de activos fijos. EI CAPEX de la empresa deberd sustentar el mantenimiento
y reemplazo de los activos fijos (unidades de transportes, concesiones mineras, equipos y
maquinaria), siendo la Unica consideracion para los proximos afios, dado que ya finalizé la
construccion de la planta de Piura.

Tabla 50

Estimacion de CAPEX en miles de soles

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CAPEX 84 87 90 95 100 105 111 117 123 129
Concesiones mineras 92 94 95 96 97 99 100 102 103 105
Costo desarrollo de mina 132 143 155 167 179 193 207 221 237 253
Terreno 221 223 225 227 230 232 234 237 240 243
Edificios y otras construc. 442 466 491 518 545 575 606 638 672 708
Maquinaria, equipos 1,040 1,084 1,130 1,178 1,229 1,282 1,338 1,397 1,459 1,525
Muebles y accesorios 32 32 32 33 33 34 34 34 35 36
Unidades de transporte 130 133 137 140 144 147 151 155 160 164
Equipos de computo 54 55 57 58 59 61 62 64 66 68
Costo de cierre de mina 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Obras en curso y por recibir 965 965 965 965 965 965 965 965 965 965

Activo fijo bruto 3,113 3,200 3,291 3,386 3,486 3,591 3,702 3,819 3,941 4,071

Depreciacion actual 82 84 87 89 92 95 97 101 104 107
Depreciaciéon acumulada 5260 609 696 785 877 971 1,069 1,169 1,273 1,380
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Valorizacion. Se ha realizado la valorizacion de Cementos Pacasmayo mediante el
método flujo descontado de caja libre y el método de valoracion por mdltiplos, en este Gltimo
se han considerado el ratio precio/utilidad por accion y el ratio EV/EBITDA.

El método de flujo de caja libre descontado, ha permitido estimar el valor actual de los
flujos futuros de la empresa actualizados a una tasa WACC. El periodo de proyeccion
considerado es de 10 afios, del 2016 al 2025. Bajo este método se obtuvo que el valor de la
empresa asciende a USD 1,506.73 millones y el valor de la accion de USD 1.90. EI método
de valorizacién por multiplos, que para este caso se ha utilizado el ratio PER y el
EV/EBITDA, los cuales han sido ponderados a fin de obtener un valor esperado de la accién
para los préximos 12 meses, siendo este de USD2.39.

Tabla 51

Estimacion del valor de la accidn

Método Valor esperado Ponderacion
FCF 1.90 50%
PER 3.57 20%

EV/EBITDA 2.42 30%
2.39 USD

Costo promedio ponderado de capital (WACC). Tebricamente, se maximiza el valor
de la empresa cuando el valor del WACC es minimo. Es decir, que el impacto que tiene la
ponderacién de los pesos de deuda y capital con su respectivo costo debera dar un WACC que,
al actualizar los flujos que genera la empresa, el valor de la misma se maximice (Mascarefias,
1993). Para ello, se muestra la siguiente formula:

WACC =Kd*(1—t)*D/(D+E)+Kex E/(D+E)

Donde:

Kd = Costo de la deuda.

D = Deuda a valor de mercado.
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E = Capital a valor de mercado.

Ke = Costo de capital.

t = Tasa de impuesto a la renta.

Para calcular el costo del accionista (Ke), se utilizé el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model).

El costo del capital de la empresa considera la rentabilidad de un activo libre de riesgo
(Rf), y adiciona la prima por riesgo de mercado (Rm - Rf) multiplicado por un indicador de
volatilidad beta (B). De esta manera, el modelo CAPM afirma que los unicoS riesgos
relevantes para determinar el costo del patrimonio son los riesgos sistémicos 0 no
diversificables, tal como afirmé Aguilar, Campos & Torres (2007).

Ke=Rf+ B(Rm—Rf)+Rp
Donde:
Rf = Rendimiento del activo libre de riesgo, que en muchos casos se puede considerar a los
bonos del Tesoro Americano.
B = Medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa.
Rm = Rentabilidad esperada del mercado o sector.
Rm — Rf = La diferencia hace el premio por riesgo de mercado.
Rp = Riesgo pais.

El beta desapalancado y la prima por riesgo toma el diferencial entre la rentabilidad
del S&P500 y la rentabilidad de los bonos americanos a largo plazo (1928-2015). Ambos
datos fueron tomados de los calculos de Aswath Damodaran, actualizados al 31 de diciembre
2015. En el primer caso se utilizo el promedio de la industria building materials and
construction. Asimismo, para la tasa libre de riesgo (Rf), se considerd la tasa de rendimiento

de los bonos americanos por el alto grado de liquidez del activo. A su vez, el plazo
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considerado es 10 afios (\VVéase Figura 54), alineado con el plazo de maduracion de los planes

de la empresa.
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Figura 67. Rendimiento histérico de bonos de Estados Unidos a 10 afios.
Adaptado de «Rentabilidad - Bono de Estados Unidos a 10 afios», por Investing.com, 2016.
Recuperado de http://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield

Riesgo pais. Este valor toma al indice EMBIG Peru, elaborado por el banco de
inversion JP Morgan. Este indicador esta en funcion con el comportamiento de la deuda

externa emitida por el Gobierno peruano. Es decir que, cuando mas alto esté el indicador

EMBIG, la probabilidad de que un pais incumpla sus deudas sera mayor (Véase Figura 55).
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Figura 68. Riesgo pais EMBI+ PerQ (en puntos basicos).
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Tomado de «Series estadisticas», por el BCRP, 2016¢. Recuperado de https://estadisticas.
bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/.../html

En la Tabla 52, se ha estimado el WACC para los proximos 10 afios, considerando el
escudo fiscal del impuesto a la renta que varia de 28% a 27% y finalmente a 26% para los
afios 2017, 2018 y 2019 en adelante.

Se ha tomado la tasa de interés historica de 4.5%, de los bonos emitidos en el afio
2013, y que vencen el 2023, asumiendo que la empresa no tomara mas deuda, dado que su
capacidad instalada se encuentra al 50% y que le permite un crecimiento natural de 10 afios,
sin la necesidad de realizar mayores inversiones en activos.

Mediante el modelo del CAPM, se ha calculado el costo de capital (ke), tomando un
beta apalancado ajustado a la estructura de capital vigente; la tasa libre de riesgo vigente a la
fecha del informe considerada como el rendimiento de los bonos americanos a 10 afios y el

riesgo pais vigente a la fecha del informe.

Tabla 52

Estimacion del WACC

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Impuestos 28% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% @ 26%
Deuda 1,012 1,012 1,012 1,012 1,012 1,012 1,012 1,012

Patrimonio 2,676 2,676 2,676 2,676 2,676 2,676 2,676 2,676 3,688 3,688
Tasa de interés 4.5% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 4.5%

Kd 3.2% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 3.3%

Bu 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11
B apalancado 1.41 141 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.11 1.11
D/P 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%  38% 0% 0%
Tasa libre de

riesgo 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73%
Ke 10.7%  10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7 10.7% 10.7% 9.30% 9.30%
Prima de riesgo 4.5% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Riesgo pais 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 27% 2.7% 2.7% 27% 2.7%
WACC 8.61% 8.64% 8.66% 8.66% 8.66% 8.66% 8.66% 8.66% 9.30% 9.30%
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En el caso de la perpetuidad, se ha considerado una tasa de crecimiento largo plazo de
1%, tomado de los archivos de Aswath Damodaran, para el sector Building materials &
construction, actualizado a diciembre 2015.

El ciclo normal de operacion para generar efectivo en una empresa como Cementos
Pacasmayo considera el tiempo de produccion y el manejo de inventario (promedio de 2.25
dias), la comercializacion acorde al canal y la recuperacion de sus cuentas por cobrar
(promedio de 32 dias), luego un plazo promedio de cumplimiento de las obligaciones
(promedio de 78 dias) y, finalmente, la recepcion del efectivo real.

Moyer, Mc Guigan y Kreton (2008) consideraron muy importante el flujo de efectivo
para la administracion de recursos del negocio dado que la salud financiera dependera de su
capacidad de generar ingresos suficientes para cumplir con sus acreedores, empleados y
accionistas. Mas aun, estos autores enfatizaron que solo se puede disponer de ingresos reales
y cumplir con gastos reales, en un momento determinado.

Por otro lado, el uso de flujo de caja se complementa como herramienta del objetivo
de la empresa de crear valor, que a su vez es compatible con los intereses tanto de acreedores,
de empleados, de accionistas y de la sociedad, ya se trata de un criterio técnico (Court, 2012).

El flujo proyectado hasta el afio 2025 se genera a partir de la informacién analizada de
costos, produccion y comercializacion. La primera observacion es el crecimiento del margen
bruto que va desde el afio 2016 en un 51%, para alcanzar en el 2025 el 57%, debido a que se
espera la obtencidén de mayores eficiencias en la produccion, que le permitiran bajar los
costos manteniendo un mismo porcentaje en de crecimiento de las ventas. Respecto al
margen EBITDA, se proyecta obtener un 34% en el 2016, para alcanzar el 40% en el afio

2025.
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Proyeccion de volimenes, precios y costos asociados a la produccién de Cementos Pacasmayo
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Afio 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Venta de Cemento TM miles

Cemento 2,368 2,451 2,537 2,670 2,811 2,959 3,115 3,279 3,452 3,484
Concreto y bloques de cemento 204 211 218 229 242 254 268 282 297 312
Cal Viva 99 103 106 112 118 124 131 137 145 152
Precio en miles de S/.
Cemento 0.40 0.41 0.41 0.42 0.42 0.43 0.44 0.44 0.45 0.45
Concreto y bloques 0.81 0.82 0.83 0.84 0.85 0.86 0.88 0.89 0.90 0.91
Cal Viva 0.66 0.67 0.68 0.69 0.70 0.71 0.72 0.73 0.74 0.75
Ingresos por Ventas en miles S/. S/, 1,252 S/. 1313 S/. 1376 S/. 1468 S/. 1565 S/. 1669 S/. 1,780 S/. 1,898 S/. 2,024 S/. 2,086
Cemento 955 1,001 1,050 1,119 1,194 1,273 1,357 1,448 1,544 1,578
Concreto y bloques 165 173 181 193 206 220 234 250 267 284
Cal Viva 66 69 72 77 82 88 94 100 107 114
Materiales de construccion 66 69 73 78 83 88 94 100 107 110

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidad0%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros

consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de

http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados

financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://Aww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Tabla 54

Proyeccion de costos de ventas asociados a la produccion de Cementos Pacasmayo

Afio 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Composicion del costo de Ventas
Clinker producido en TM miles 1,682 1,741 1,802 1,897 1,997 2,102 2,212 2,329 2,452 2,475

Costo en miles de soles

Carbon 136.5 141.3 146.2 153.9 162.0 170.6 179.6 189.0 199.0 200.8
Electricidad 85.3 88.3 914 96.2 101.3 106.6 112.2 118.2 124.4 1255
Piedra caliza y otras materias

primas 191.1 197.8 204.7 215.5 226.8 238.8 251.4 264.6 278.6 281.1
Costo de transporte 67.0 69.4 71.8 75.6 79.6 83.8 88.2 92.8 97.7 98.6
Mano de obra 1334 138.1 142.9 150.4 158.4 166.7 175.5 184.7 194.5 196.3
Clinker importado

Costo de ventas S/l. 6133 S/. 6348 S/. 6570 S/. 6916 S/. 7281 S/. 7665 S/. 8068 S/. 8494 S/. 8941 S/. 902.4

Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2011, junto con el dictamen de los auditores independientes
Ernst & Young Global, 2010 y 2011», por la SMV, 2011, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAA%20Consolidado%2031.12.11-10.pdf; de los «Estados financieros
consolidados al 31 de Diciembre de 2012, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst & Young Global, 2012», por la SMV, 2012, recuperado de
http://mww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAY% 20y%20Subsidiarias%202012-2011.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013, junto con el dictamen de los
auditores independientes Ernst & Young Global, 2013», por la SMV, 2013, recuperado de http://www. smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias31.12.13.pdf; de los «Estados
financieros consolidados al 31 de diciembre de 2014, junto con el dictamen de los auditores independientes, Ernst & Young Global, 2014», por la SMV, 2014, recuperado de
http://imww.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/NOCDO0005.pdf; de los «Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015, junto con el dictamen de los auditores independientes Ernst &
Young Global, 2015», por la SMV, 20153, recuperado de http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/CPSAAySubsidiarias2015.pdf
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Tabla 55
Flujo Proyectado a 10 afios de Cementos Pacasmayo en miles
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flujo de caja libre 175.1 247.6 270.9 287.6 314.7 344.0 375.8 410.1 447.2 499.4
Flujo de caja USD 51.8 73.3 80.2 85.1 93.1 101.8 111.2 121.3 132.3 147.7
Valor presente 161 210 211 206 208 209 210 211 201 205
Valor terminal 2,470
WACC 8.62% 8.64% 8.67% 8.67% 8.67% 8.67% 8.67% 8.67% 9.30% 9.30%
S/. usD
Valor presente flujos 2,031.8 601.1
Valor presente de perpetuidad 2,470.4 730.9
Valor de la firma 4,502.1 1,332.0
Pasivo no corriente 1,012.4 299.5
Equity Value 3,489.7 1,032.5
Valor de la accion 6.4 1.9
Tabla 56
Valoracion por multiplos
S/. usD
—Valor / EBIT 14.59 4.32
—Valor / EBITDA 11.84 3.50
— Valor / Ventas 4.08 1.21
—Valor/ TM 2.17 0.64
- PER 12.1 3.58

Tesis publicada con autg

No olvide citar esta teg




146

2.4.2. Analisis de riesgo

Dada la incidencia en el flujo proyectado de variaciones en la tasa de crecimiento de
ventas del cemento, el precio del cemento y los gastos administrativos y de ventas, se ha
realizado el analisis probabilistico, teniendo como base, la valoracion realizada en la seccién
previa. La proyeccion de los resultados en funcion de estos, tienen cierto grado de
incertidumbre, por lo que se ha analizado el flujo proyectado de caja libre, en funcién al
riesgo de sus inputs de valor, determinados por su desviacién estandar.

Para ello, se ha utilizado el modelo Montecarlo, cuya técnica numeérica se basa en
calcular probabilidades, utilizando secuencias de nimeros aleatorios. Posteriormente, esta
muestra del valor de la accion, nos da una vasta cantidad de multiples escenario, para este
analisis es de 500, y a través de la estadistica descriptiva obtenemos el resumen estadistico de
la muestra, tal como se muestra en la Tabla 57. De estos resultados se ha podido determinar
que existe un 78% de probabilidad que el valor de la accion se encuentre en el rango de S/. 5
y SI.7.

Tabla 57

Inputs de valor de volimenes, precios y costos asociados a la produccién de Cementos

Pacasmayo
Inputs Calculado como Media Desviacion estandar
Tasa de crecimiento en . 4.0% 1.8%
ventas Porcentaje interanual
Precio de venta Porcentaje interanual 1.3% 2.1%
Gastos administrativos % de las ventas 14.3% 0.9%
Gastos de ventas % de las ventas 2.5% 0.1%
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Tabla 58

Resumen estadistico del valor de la accion

Resumen estadistico del valor de la Valor de la - .
accion accion zeta Probabilidad Probabilidad
Media 5.95632483 0 -7.31 0.000% Menor a 0 0.000%
Error tipico 0.0364291 4.00 -2.40 0.816% EntreOy4 0.816%
Mediana 5.95478566 5.00 -1.17 12.020% Entre4y5 11.203%
Desviacion estandar 0.81457951 6.00 0.05 52.138% Entre 5y 6 40.118%
Varianza 0.66353978 7.00 1.28 89.995% Entre6y7 37.857%
Rango 4.57370686 8.00 2.51 99.394% Entre 7y 8 9.400%
Minimo 3.71446412 9.00 3.74 99.991% Entre 8y 9 0.596%
Maximo 8.28817098 10.00 4.96 100.000% Entre 9y 10 0.009%
Cuenta 500 Mas de 10 0.000%
Ay T - 120%
40%
- 100%
35% oo
30% o - - 80%
25% e
- 60%
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Probabilidad del valor de la accion ——Probabilidad acumulada

Figura 69. Histograma de probabilidad del valor de la accién para Cementos Pacasmayo.
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Capitulo I11. Plan Financiero
Luego de analizar la empresa en los capitulos previos, se ha encontrado que Cementos
Pacasmayo, presenta varias oportunidades de mejora, sobre los cuales en el Capitulo 111
proponemos un plan financiero para incrementar el valor de la empresa y aprovechar la
coyuntura que vive.

e Alta dependencia del desempefio econémico del pais, dado que el sector en el que se
desenvuelve esta correlacionado con la evolucion del sector construccion el cual en
2015 tuvo un decrecimiento. Este efecto se traslado a la empresa debido a lo cual se
considera que salir a otros mercados y/o diversificar el negocio, haria que la empresa
esté menos expuesta y la vez gane mercado; esta estrategia ya la han ejecutado sus
pares UNACEM, que apunt6 al norte comprando una planta en Ecuador y Yura del
mismo modo expandio sus limites hasta Bolivia en el sur.

e Con la inauguracion de la planta de Piura, el uso de la capacidad instalada de la
empresa, se ha reducido al 47%, para ello la empresa ha invertido en un plazo de 3
afios, aproximadamente USD 280 millones. En el 2012, cuando se iniciaba este
proyecto, las perspectivas que se tenia sobre el crecimiento econdmico del pais eran
otras, mucho mas generosas, revisando la presentacion del reporte de inflacion del
BCRP a junio 2012, se esperaba una tasa de crecimiento para el PBI de 6% para los
proximos afios. Contrario a ello, a la fecha tenemos un escenario econémicamente
mucho mas lento, que ha complicado la situacion de la empresa, ya que en esta
inversion financiada con deuda donde la rentabilidad se redujo de 22% en el 2010 y a
11% en el 2015, a esta coyuntura se sumo los altos costos de venta por la importacion
de carbon y Clinker e ineficiencias en el gasto operativo.

e Producto poco diversificado, (la empresa vende cemento, concreto, bloques de

cemento y materiales de construccion, y se encarga del ciclo completo de producto) a
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lo que se debe incluir que el 55% del mercado son familias que autoconstruyen su

casa, y que un 80% lo hace de manera informal quienes demandan que el cemento en

bolsa sea un producto estandar, con precios asequibles, en tanto los mercados
desarrollados demandan del concreto y hormigén, un producto con valor agregado.

En ese sentido, buscaremos, que la empresa pueda desarrollar estrategias que mejoren
su situacion y le permitan generar valor.

Para ello, se ha establecido los objetivos y metas del plan, para luego continuar con la
descripcion de las propuestas de reestructuracion y la explicacion de la implementacion de las
mismas.

3.1. Objetivos
Se plantean los siguientes:
e Aumento del valor para el accionista mediante el uso eficiente de sus recursos.
e Ampliacion del mercado mediante la exportacion o compra de una planta en el
extranjero.
e Mejoramiento de los indicadores de gestion con la finalidad de mantener o mejorar
la calificacion de riesgo para la obtencion de bajos costos de financiamiento.
3.2. Propuestas

3.2.1. Propuesta de implementacion

Estrategia basada en la expansion a nuevos mercados a través de la exportacion.
Alcanzar la méaxima utilizacion de la capacidad instalada de produccion con la finalidad de
obtener eficiencias en los costos por fabricacién a mayor escala e incrementar sus flujos de
ingresos. El incremento del uso de la planta es consecuente con el crecimiento de la
necesidad de atender la demanda creciente de la autoconstruccion y de los proyectos de
infraestructura del Gobierno e inversion privada, tal como se hace mencién en el informe de

resultados del primer trimestre del 2016. Representa una oportunidad para Cementos
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Pacasmayo participar de los proyectos de la refinaria de Talara, el proyecto de irrigacion de
Chavimochic y la carretera Longitudinal de la Sierra.

Al 31 de diciembre de 2015, el uso de la capacidad instalada para la produccion de
cemento ascendia a 47.2%. Como se explico en lineas anteriores, se desea aumentar el uso de
la capacidad de produccién de las plantas, por lo que una opcién para lograr dicho objetivo
seria incursionar en nuevos mercados ya que, por las condiciones econdmicas actuales, la
demanda del cemento en la zona de norte de Peru se encuentra rezagada. Asimismo, es una
forma de diversificar y reducir su dependencia con el desarrollo econémico del pais.

Se podria considerar al Ecuador como un mercado natural para las exportaciones de
Cementos Pacasmayo debido a su cercania geogréfica a la planta de Piura y a las similitudes
con el Perd. En las proximas figuras se detallan estas caracteristicas, muchas de las cuales son
parecidas a las del mercado peruano.

Al 31 de diciembre de 2015, Ecuador tiene una poblacion de 16°144,363, segin datos
del Banco Mundial (BM). Asimismo, su PBI per capita asciende a US$ 6,248.1, importe
ligeramente mayor al PBI per cépita peruano, el cual es de US$ 6,121.9. Con respecto al PBI
global, este también se ha visto afectado por la coyuntura econémica mundial y
latinoamericana. Tal como se observa en la Figura 71, el crecimiento de este indicador ha

disminuido en los Gltimos afios.
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Figura 70. Variacion anual del PBI ecuatoriano.

Tomado de «Indicadores de desarrollo mundial», por el Banco Mundial, 2016. Recuperado
de http://databank.bancomundial.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.MKTP.KD.
ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y

Por el lado del indicador inflacionario, la Figura 72 muestra que la variacion anual se
mantiene relativamente estable, siendo la inflacién acumulada de la primera mitad del afio de
1.3%. Los rangos observados son similares a los de la economia peruana.
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Figura 71. Evolucién de la inflacién en Ecuador.

Tomado de «Indicadores de desarrollo mundial», por el Banco Mundial, 2016. Recuperado
de http://databank.bancomundial.org/data/reports.aspx?Code=NY.GDP.MKTP.KD.
ZG&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y
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De acuerdo con el «Informe estadistico 2013» de la Ficem (2013), el 50% de los
hogares ecuatorianos no cuentan con un techo para vivir o habitan en una vivienda de mala
calidad, lo cual constituye una gran oportunidad para poder abastecer a dicho segmento.
Asimismo, tal como se observa en la Figura 73, durante los Gltimos afios el consumo per
capita de cemento en el Ecuador ha sido mas alto que el peruano, y uno de los més altos del
continente, superado solo por el consumo chileno del 2013, y por el estadounidense entre los
afios 2004 y 2007.

Con respecto a la estructura del mercado cementero en Ecuador, se trataria de un
oligopolio, ya que tres grupos son los que abastecen casi a la totalidad del pais. Estas
empresas son: Holcim Ecuador, la Union Andina de Cementos (UNACEM) y la Union
Cementera Nacional (UCEM). Las dos primeras cementeras abastecen a la zona de
Guayaquil, Quito y de la sierra norte; mientras que la UCEM abastece las zonas de la sierra

centro y sur.
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Figura 72. Consumo per capita de cemento.

Adaptado de «Indicadores internacionales al 31 de diciembre de 2013», por el ASOCEM,
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