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RESUMEN

El presente estudio se enmarca dentro de la
investigacion aplicada en base al anélisis de
los Estados Financieros Comparados, al 31 de
Diciembre del 2011- 2010, publicados porla
Bolsa de Valores de Lima, Peru.

Elsector cementero es actualmente el més des-
tacado enla economia nacional, impulsada por
la actividad privada, motor de la expansion del
sector, por construccion de viviendas multifa-
miliares, centros comerciales, supermercados,
hoteles, y la mayor inversién publica, que
incluye la construccion y rehabilitacion de ca-
rreteras, autopistas, hospitales, colegios, entre
otras obras en desarrollo y ejecucion.
Elanalisis practicado es documental-descripti-
vo-explicativa a partir de los estados financieros
publicados e informes de empresas calificado-
ras de riesgo.

Los objetivos planteados al desarrollar este
trabajo, son:

a) Analizar sila industria cementera en el Perd,
es competitiva y contribuye a la reduccién de
costos.

b) Verificar si la industria cementera se bene-
ficié con el auge de construccion de viviendas
mejorando su productividad.

c) Conocer silamedida de desempefio de valor
econdmico agregado en el sector cementero fue
positivo enlos anos corrientes de 2010y 2011.
Elsector es competitivo porque no incrementd
el precio unitario de la bolsa de cemento pese
al crecimiento de consumo y se beneficié con
el auge de construccién de viviendas. El valor
econdmico agregado, a una TEA' de 7%, en
moneda nacional, fue positiva para todas
las empresas cementeras, excepto Cemento
Andino SAA. Instamos la promocién de accio-

ABSTRACT

This study is part of applied research based on
analysis of Comparative Financial Statements
atDecember 31,2011 - 2010, published by the
Lima Stock Exchange, Peru.

The cement sector is currently the most pro-
minent on the national economy, driven by
the private sector, the engine of the expansion
of the sector, multifamily housing, shopping
malls, supermarkets, hotels, and increased
publicinvestment, including construction and
rehabilitation of roads, highways, hospitals,
schools and other works in development and
implementation

The analysis is performed descriptive-expla-
natory documentary from published financial
statements and reports of local rating agencies.
The objectives in developing this work are:

a) To examine whether the cement industry
in Peru, is competitive and contributes to cost
reduction.

b) Checkif the cement industry benefited from
the housing boom improving productivity.

c) To determine whether performance measure
of economic value added in the cement sector
was positive in the current years 2010 and 2011.
The industry is competitive because it has
increased the unit price of the stock despite
the growth of cement consumption; benefi-
ted from the housing boom. The economic
value added, a TEA ' of 7%, in local currency,
was positive for all cement companies except
Cemento Andino SAA. We urge shareholders
to promote a widespread approach STATE-
UNIVERSITY-ENTERPRISE seeking greater
productivity with high added value.

Doctor en Ciencias Contables y Empresariales. Maestro en Administracion. Contador Piblico Colegiado. Docente investi-
gador de la UNMSM. E-mail: raularrarte@speedy.com.pe
1 TEA = Tasa efectiva anual.
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nariado difundido enun enfoque de ESTADO-
UNIVERSIDAD-EMPRESA buscando mayor
productividad con alto valor agregado.

Palabras Clave: Competitividad. estructura de
inversion y financiamiento, valor econdémico

agregado.

I. MARCO TEORICO
INDUSTRIA CEMENTERA PERUANA

Un reporte sectorial de 15 péginas,
procedente del Banco Wiese Sudameris
(hoy Scotiabank)?, pese a su antigiiedad de

siete afos, nos dice:

« “La industria presenta diversas ventajas
competitivas, entre las que destacan ba-
rreras naturales a la entrada, tales como
mercados geogréficos definidos y dispo-
nibilidad de materias primas, asi como el
bajo costo de insumos y el alto poder de
negociacion frente a clientes y proveedo-
res”.

« “La industria mantiene un adecuado ni-
vel de inversiones y actualizacién tecno-
légica, y parte de su estrategia consiste
en diversificar sus fuentes de ingresos,
mediante el incremento en la oferta de
productos. Por su parte, la costumbre del
mercado local de utilizar predominan-
temente el cemento en las edificaciones
permite consolidar el posicionamiento
de las cementeras”.

« “Sin embargo, la fuerte competencia ge-
nerada por la produccién informal de
productos no aptos para la construccion
presiona ala bajalos precios del cemento,
perjudicando los mérgenes de utilidad”.

o “Asimismo, los elevados costos de trans-
porte reducen la posibilidad de diversifi-

Keywords: Competitiveness. Investment and
Financing Structure of Economic Value Added.

car las fuentes de ingresos mediante ex-
portaciones, y las empresas cementeras
aun se encuentran bastante concentradas
en pocos mercados y productos”

Veamos otra opinion sobre el sector:*

“El monopolio que de hecho existia en
el pais en el sector cemento, centralizado
en la region capital, fue roto con la
formacién de dos empresas privadas
descentralizadas, Cementos Pacasmayo
S.A., en 1957, y Cemento Andino S.A., en
1958. Posteriormente, la empresa capitalina
instal6 una pequena planta en la localidad
de Juliaca, que inici6 la producciéon en 1963,
denominada en la actualidad Cemento Sur
S.A.yen 1956 se crea la fibrica de Cemento
Yura S.A. en Arequipa’”.

“El total de la capacidad instalada en el pais
es de 3'460,000 TM/A de cemento, lo que
significa una disposicién de 163 Kg. de
cemento por habitante. El Pert ocupa el
sexto lugar en la produccién de cemento
en Latinoamérica luego de México, Brasil,
Argentina, Colombia y Venezuela”

Otros comentarios adicionales del sector:*

“Es importante mencionar que en enero
2011, el Gobierno tom¢é la decisién de
reducir de 12 a 0% el arancel para cemento
y clinker, con el objetivo de que se genere
una reduccién en los precios del mercado

2 Daniel Cérdova. “La industria de cemento en el Pert: Favorables perspectivas de crecimiento en el largo plazo”. Banco

Wiese Ltdo. 17.02.2005. Lima. Peru.

3 Manuel Gonzales de la Cotera. “La industria del cemento en el Perd.” p.1
4 Sergio Castro Deza. Informe trimestral. Apoyo & Asociados. p.4
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interno. Sin embargo, cuando dicha medida
estuvo vigente entre octubre 2007 y marzo
2010, los precios no registraron variaciones
significativas. Ademds, las empresas del
sector consideran que lamedida no tendrd un
impacto significativo en los precios, pues la
demanda de cemento ha mantenido un fuerte
crecimiento y porque los precios nacionales
todavia resultan bastante competitivos”

Produccion peruana e importaciones de cemento
(en millones de TM)

W Produccion 6.9 7.2
Importaciones

[ I N N )

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Fuente: INEl, SUNAT. Elaboracién: COMEXPERU.

Pero analicemos en detalle desde la vision de
las Empresas Calificadoras de Riesgo:

Cemento Andino S.A.

Segun Equilibrium Clasificadora de Riesgos
S.AS, expresa lo siguiente sobre esta empresa
peruana:

“Su clasificacién es AA.pe. La decision se
sustenta en el importante posicionamiento
ostentado por la Empresa dentro de la region
central del pais, la adecuada solvencia de
los principales accionistas y su reconocida
experiencia en el rubro cementero. Del
mismo modo se contemplan las inversiones
que se vienen realizando en la ampliacién
de la capacidad productiva de planta, las
cuales una vez concluidas se espera permitan
fortalecer los niveles tanto de produccién
como de eficiencia’”.

“La clasificacién toma en consideracion las
caracteristicas y condiciones de las emisiones

que cuentan con resguardos financieros, los
cuales comprometen a Cemento Andino a
mantener ciertos indicadores financieros
dentro de rangos que preserven la solidez
financiera habiendo cumplido a la fecha de
esta evaluacion con todos los resguardos”.

Cementos Lima. S.A.

Segtin Class & Asociados S.AS, expresa a
continuacién lo que sigue:

“Su clasificacion es AAA.pe y se sustenta en
los siguientes factores:

«  “Su liderazgo en el mercado cementero
nacional, tanto en términos de volumen
de produccién, como en cuanto a los
avances técnicos con los que opera, con-
siderando que se trata de un sector con
alto nivel tecnolédgico y con un elevado
margen de capitalizacién”

«  “Suparticipacién en la construccién y en
la administracién de una planta produc-
tora de cemento en EE. UU de N.A., con
lo cual controlard un acceso a este impor-
tante mercado, asi como confirma el gra-
do de calidad de su administracién”.

e “Su solida situacidn financiera, asi como
su estabilidad administrativa, su impor-
tante capacidad de produccién y los ni-
veles de eficiencia operativa que ha al-
canzado respaldados por una cartera de
importantes proyectos de inversiéon en
ejecucion y por desarrollar”

« “La importante capacidad histérica de
cobertura de deuda, el adecuado com-
portamiento mantenido en cuanto a la
amortizacién puntual de su deuda con-
tratada y acceso al crédito a adecuadas
tasas de interés’”.

« “Las perspectivas positivas del sector
construccion en el pais”

S José Alonso Lucar. Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A., en un Informe de 8 paginas fechado al 10/01/2012. Lima.

Peru.

6  Jeannette Valdiviezo. Class & Asociados S.A., en un Informe de 11 péginas fechado al 30/09/2011. Lima. Peru.
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Cementos Pacasmayo S.A.A.
Segun Apoyo & Asociados’, especifica lo
siguiente:

“Su clasificacion es Al.pe y se sustenta en los
siguientes factores:

1.-

“La generacion de flujos y los indicado-
res de cobertura: Durante los ultimos 12
meses terminados en setiembre 2011,
CPSAA registré un EBITDA (no inclu-
ye otros ingresos y egresos) de S/. 215.8
millones y un margen EBITDA de 33.3%
(S/.228.6 millones y 36.7%, respectiva-
mente, a diciembre 2010)”.

“El sélido perfil de la Compania y su
posicion como una de las mayores em-
presas productoras y comercializadoras
de cemento del pais. En este sentido, se
debe destacar la estrategia de Cementos
Pacasmayo consistente en la realizacién
de una continua modernizacién y am-
pliacién de sus instalaciones productivas
y una diversificacion de sus productos”

“La capacidad instalada y su posicién de
mercado: CPSAA cuenta con una sig-
nificativa participaciéon de mercado en
el norte del pais, lo cual se explica, en-
tre otros, por la localizacién geografica
de su planta y su red de distribucién. A
ello se suman las barreras naturales para
la entrada de nuevos competidores en la
industria local del cemento. Asimismo,
CPSAA contintia ampliando su capaci-
dad instalada, lo que le permitira respon-
der a la mayor demanda generada por el
sector”.

Cementos Yura S.A.
Segun Class & Asociados S.A®, expresa a
continuacién lo que sigue:

7
8

“Su clasificacién es AA+ y se sustenta en los

siguientes factores:

“El respaldo del Grupo al que pertenece,
pues el ser parte del Grupo Gloria permi-
te alcanzar un importante nivel de inte-
gracion en procesos productivos relacio-
nados, y contar con economias de escala,
ademds de un importante esquema de
gerencia corporativa’.

“El sector construccién es un impulsor
del crecimiento econdémico del pais, es-
tando considerado como el sector mas
dindmico de los ultimos anos”

“Cuenta con una adecuada estructura
operativa, apoyada por una gestion de
procesos certificada de acuerdo a estan-
dares internacionales, con una planta de
produccion en constante modernizacion
y ampliacién, determinando la genera-
cién de procesos productivos eficientes”
“La empresa registra un adecuado nivel
de deuda estructural, con un esquema
de apalancamiento razonable para sus re-
querimientos financieros y operativos”.

“Las perspectivas empresariales de Yura se

presentan estables en razoén a:

1)

“Las proyecciones de ventas y la factibi-
lidad de los proyectos de inversion desti-
nados a ampliar la capacidad de su planta
de produccién’;

“la adecuada estructura operativa y fi-
nanciera, que permite una amplia capaci-
dad de generaciéon de fondos para cubrir
sus obligaciones”;

“los positivos y adecuados indicadores
financieros”; y

“la trayectoria del Grupo Gloria, su sol-
vencia patrimonial y su estructura cor-
porati-va que ha integrado horizontal-
mente sus operaciones’.

Sergio Castro Deza. Informe trimestral. Apoyo & Asociados. Fechado a Febrero 2012.Lima. Perd.
Gisella del Aguila. Class & Asociados S.A., en un Informe de 13 paginas fechado al 30/09/2011. Lima. Pert.
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Este sector econdmico es actualmente el
mdas destacado en la economia nacional,
con un crecimiento en el 2010 de 17.4%
y proyeccion total para el ejercicio de
2011 de cerca de 4%, impulsado por la
actividad privada, el cual es el motor de la
expansion del sector, a través del desarrollo
multifamiliares,
comerciales, supermercados y hoteles,
asi como por la ejecucién de proyectos
asociados a los sectores minero y energético,
tanto en Lima, como en provincias. A ello

de viviendas centros

se agrega la mayor inversién publica, que
incluye la construccién y la rehabilitacion
de carreteras, de autopistas, de hospitales, de
colegios, entre otras obras en desarrollo y en
ejecucion.

ENFOQUE

Perti fue la estrella econémica de América
Latina en la primera década del siglo XXI.
En ese periodo, la inversion llegd a que el
PBI (Producto Bruto Interno) per capita
registrase un crecimiento del 42%. Lo que se
tradujo en una mayor generacion de empleo
y, consecuentemente, en una reduccién
significativa de la pobreza, la que disminuyé
de 55% en el 2000 a 31% en el 2010. Avance
que permitié sacar de la pobreza a mds de
cinco millones de peruanos. Nunca antes se
habia registrado en la historia del Pert que el
ingreso se incrementara a tal velocidad y que
la pobreza se redujese tanto en un periodo
tan corto.

Por consiguiente, consideramos que es de
interés nacional conocer cudn competitiva
es la industria del cemento, materia prima
basica de desarrollo de los proyectos de
inversién,  tanto en disponibilidad de
capacidad instalada para producirlo, como
en inventario del producto para atender al
déficit de infraestructura de uso publico,
que alcanza a los 30 mil millones de délares.
Asi, los conflictos sociales se originarfan en
parte por la carencia de aquella, que limita
las inversiones y la creacién de fuentes de
empleo en el interior del pais, donde se
necesita mayor presencia del sector privado.
Con el agravante de la pérdida anual de
250,000 peruanos que migran hacia el
exterior en busca de mejores oportunidades
de desarrollo personal.

Segun la Asociacion para el Fomento
de la Infraestructura Nacional (AFIN),
gremio empresarial que agrupa a las
principales empresas privadas peruanas
de infraestructura de servicios publicos
en los sectores de energia, infraestructura
de transportes,
saneamiento, explica en un amplio informe
publicado en el diario Gestion de fecha
01.02.2012°% que se estd dejando de lado
proyectos de inversion en asociacién
publico-privado que tenia esa entidad, para
concesionar bienes y servicios por US$
14,000 millones. Donde fundamentalmente
se utilizard el cemento.

telecomunicaciones y

9  Richard Brealey. Steward Myers. Principios de finanzas corporativas. Editorial Mc Graw-Hill. p. 633 y siguientes.
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PROYECTOS NO CONSIDERADOS POR PROINVERSION PARA EL ANO 2012
US$ MILLONES
PROYECTOS SECTOR $SIN IGV.
Aeropuerto chinchero Aeropuertos 356
Linea de transmision Trujillo-Chiclayo Energfa 110
Sistema de distribucién de gas natural para el sur Energia 100
f::gaecto Especial Chavimochic Fase 1. Primera Energia 424
Afianzamiento hidrico cuenca del rio Pisco-Rio Seco Irrigacion 297
Proyecto Choclococha Desarrollado Irrigacion 110
Puerto San Martin. Ica. Puertos 93
Puerto de Iquitos Puertos 22
Puerto de San Juan de Marcona Puertos 118
Navegabilidad de rutas fluviales Yurimaguas-Iquitos Puertos 46
Planta de desalinizacién de agua de mar en Lima Sur. Saneamiento 160
Carreteras IIRSA en tramos que definird MTC Transporte Terrestre 776
Tunel trasandino ferroviario en Junin Transporte Terrestre 4,000
Longitudinal de la Selva Transporte Terrestre 3,000
Longitudinal de la Sierra Transporte Terrestre 4,200
ijgiljsancha y masificacion de fibra dptica en zonas Telecomunicaciones 200
TOTAL 14,012

Fuente: AFIN. Publicado en el diario Gestion de fecha 01.02.2012. Lima. Peru

:Qué alternativas plantea esta situacion crea-
da por el explosivo desarrollo nacional?
a)Disponer toneladas de cemento, ladrillos,
vigas de hierro, negro de humo, etc,, para
atender a la futura demanda de la construc-
cién en el Perd.

b)Necesidad de contar con profesionales ex-
pertos en Proyectos de Inversion por parte
del Gobierno, para aprobar con mayor cele-
ridad los proyectos de inversion solicitados.
c)Oportunidad para crear trabajo masivo en
el Pery, en un entorno de crisis mundial.
d)La desaceleracién de las inversiones po-
dria ahuyentar a los inversionistas que mas
bien deberiamos atraerlos considerando que
la crisis mundial los ha alejado de los grandes
paises que enfrentan ese problema.

Solo nos hemos orientado al andlisis del pun-

to a), si las cementeras nacionales tienen la
capacidad para atender a la demanda interna
en el corto y largo plazo con eficiencia y pro-
ductividad generando valor econémico agre-
gado positivo para sus accionistas.

II. RELACION DE LA PROBLEMATICA
ABORDADA CON EL TEMA CENTRAL
DE LA XIIT ASAMBLEA

El tema central de ALAFEC, es: “Univer-
sidad y Sociedad: Técnica vs Humanismo”
Nuestro trabajo denominado “;Es competi-
tiva la Industria Cementera Peruana?”, que
ubicamos en Finanzas dentro de la subdrea
Modelos de Gestion Financiera, estd en inti-
ma conexion con el objetivo tres de la Con-
ferencia: “Promover la investigacién en los
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campos de la contaduria y la administracién”
Porque nuestra Facultad de Ciencias Conta-
bles, por intermedio de su Unidad de Pos-
grado, no sélo esta en capacidad de actuali-
zar conocimientos a funcionarios, publicos
y privados, en temas de formulacién y eva-
luacion de proyectos de inversion, sino tam-
bién, de asesorar directamente en la solucién
del cuello de botella en que evidentemente
se encuentra el Gobierno actual para acelerar
la autorizacion de las inversiones en el Peru
y/o mejorar la productividad de la empre-
sa privada buscando generar mas utilidades
para incrementar los impuestos fiscales y
coadyuvar al pleno empleo.

METODOLOGIA

o Inductivo, porque analiza lo particular
de las empresas industriales y las proyec-
ta al conjunto empresarial materia de es-
tudio.

« Deductivo, porque partiendo de las teo-
rias y enfoques del costo estratégico arri
ba a conclusiones especificas.

« De Sintesis, para construir la relacién
causa-efecto entre los objetos que com-
ponen los elementos de la investigacion.

« De Anilisis Documental, porque nos
permitird obtener la informacién princi-
palmente de los estados financieros com-

parados publicados por la Bolsa de Valo-
res de Lima e informes individualizados
de las empresas Clasificadoras de Riesgo
como: Apoyo y Asociados; Class & Aso-
ciados S.A.; Equilibrium Clasificadora
de Riesgo S.A.

MUESTRA

Estudia la poblaciéon completa de los con-
sumidores del Pert por intermedio de las
siguientes empresas cementeras distribuidas

estratégicamente en todo el pais:
EMPRESAS ZONA DE INFLUENCIA

Cemento Andino SIBI‘%‘E,I Cefltral, Selvay parte de la
Region Lima.

Cementos Lima Lima. Capital del Peru.

Cementos Pacas- | Chiclayo, Trujillo, Piura y Caja-

mayo marca.

Arequipa, Cuzco, Tacna y Moque-
gua.

Cementos Yura

III. RESULTADOS Y DISCUSION.

ANALISIS ESTRUCTURAL DE INVER-

SION Y FINANCIAMIENTO DE LA

INDUSTRIA CEMENTERA

A continuacion procederemos al andlisis del

Balance General de las empresas del sector

para determinar dos situaciones:

o Laestructura de inversién y

« Forma de financiamiento de esa inver-
sion.

CEMENTO ANDINO S.A.A. (Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRO No.1.  ANALISIS ESTRUCTURAL DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

CONCEPTO 2011 2010 VARIACION

VALORES | (%) VALORES | (%) VALORES | (%)
INVERSIONES
Activo Corriente 197,342 10.89 193,370 12.13 3,972 1.82
Activo No Corriente 1,615,567 89.11 1,400,790 87.87 214,777 98.18
TOTAL 1,812,909 100.00 1,594,160 100.00 | 218,749 100.00
FINANCIAMIENTO

Capital Ajeno 754,110 41,60 598,477 37.54 155,633 71.15
Capital Propio 1,058,799 58,40 995,683 62.46 63,116 28.85
TOTAL 1,812,909 100.00 1,594,160 100.00 | 218,749 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados. Afio 2011-2010. Lima. Per.
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o El andlisis de estructura de inversiones nos

muestra una empresa tipicamente industrial

que prioriza el largo plazo en vez del corto .
plazo. (89% el 2011 y 88% el 2010).

« La mayor inversion, por mas de 218 millo-

nes de nuevos soles, se financié con el 71%

de capital ajeno. Que se vio fortalecido en el

aio corriente al aumentar su posicién del
37.54% al 41.60%. Mientras que en la mis- .
ma proporcién disminuia el capital propio al
caer de 62.46% en 2010, a 58.40% en 2011.

Cuyo efecto notable explica el mayor incre-

mento de gastos financieros en més de 2 mi-
llones de nuevos soles. Es una deficiencia en
el manejo financiero.

Otra debilidad en el manejo operativo estd
en que la empresa a pesar de haber aumen-
tado sus ventas en més de 2.5%, respecto de
2010, sin embargo su ganancia bruta opera-
tiva disminuy6 de 37.93% a 33.05% en el pe-
riodo bajo analisis.

En consecuencia, la empresa ha visto dismi-
nuir su competitividad y ha generado una
rentabilidad equivalente al 8,23% de su pa-

trimonio contra el 8.99% del afio previo.

CEMENTOS LIMA S.A.A. (Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRO No.2. ANALISIS ESTRUCTURAL DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

CONCEPTO 2011 2010 VARIACION
VALORES | (%) VALORES | (%) VALORES | (%)
INVERSIONES

Activo Corriente 396,042 10.37 571,746 1520 (175,704) (306.51)

Activo No Corriente 3,423,211 89.63 3,190,182 84.80 233,029 98.18

TOTAL 3,819,253 100.00 | 3,761,928 100.00 | 57,325 406.51

FINANCIAMIENTO

Capital Ajeno 1,854,501 48.56 1,960,470 52,11 (105,969) (184.86)

Capital Propio 1,964,752 51.44 1,801,458 47.89 163,294 284.86

TOTAL 3,819,253 100.00 | 3,761,928 100.00 | 57,325 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados. Afio 2011-2010. Lima. Per.

COMENTARIOS

o Fl anilisis de estructura de inversién nos

muestra una empresa industrial que prioriza

el largo plazo en vez del corto. (90% el 2011 .

v 85% el 2010).

« La mayor inversion, por mas de 57 millones

de nuevos soles, se financi6é con el capital

propio. Que se vio fortalecido en el afio co-

rriente al aumentar su posicion del 47.89% .

a 51.44%. Mientras que en la misma pro-

porcion disminuia el capital ajeno al caer de
52.11% en 2010, a 48.56% en 2011. Cuyo

efecto notable explica el mayor incremento

de ingresos financieros de mas de 2 millones

de nuevos soles. Muestra un manejo finan-
ciero eficiente porque recupera su autono-
mia financiera para tomar decisiones.

Otra deficiencia encontrada estd en que la
empresa al término del afio pese a que dismi-
nuyeron sus ventas en el 2011 en menos del
1% mostr6 una rentabilidad patrimonial del
11.26% contra 12.30% del ano anterior.

En consecuencia, la empresa ha visto mante-
ner su competitividad porque ha mejorado
su autonomia en la toma de decisiones pues
la composicion del capital propio es mayor
que el ajeno en términos relativos y asegura a
futuro la estabilidad financiera organizacio-

nal.
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CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. (Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRONo.3. ANALISIS ESTRUCTURAL DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

CONCEPTO 2011 2010 VARIACION
VALORES | (%) VALORES | (%) VALORES | (%)
INVERSIONES

Activo Corriente 593,233 34.96 272,654 19.88  |320,579 98.66

Activo No Corriente | 1,103,455 65.04 1,099,116  |80.12 | 4,339 1.34

TOTAL 1,696,688  |100.00 |1,371,770 |100.00 |324,918 100.00

FINANCIAMIENTO

Capital Ajeno 769,162 45.33 510,190 37.19 258,972 79.70

Capital Propio 927,526 54.67 861,580 62.81 | 65946 20.30

TOTAL 1,696,688  |100.00 |1,371,770 |100.00 |324,918 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados. Afio 2011-2010. Lima. Pert.

COMENTARIOS

L]

El andlisis estructural de inversiones
nos presenta una empresa industrial que
prioriza el largo plazo en vez del corto.
(65% €1 2011 y 80% el 2010).

La mayor inversion, por cerca de 325 mi-
llones de nuevos soles, se financid con el
80% de capital ajeno. Que en el ano co-
rriente mejord su posiciéon del 37.19% al
45.33%. Mientras que en la misma pro-
porcién disminuy6 el capital propio de
62.81% en2010,a54.67% en2011. Cuyo
efecto notable explica un mayor gasto fi-
nanciero que paso6 de 13,354 millones de
nuevos soles a 18,467 en el 2011. Mues-
tra un manejo financiero deficiente.

« Una fortaleza identificada estd en que la

empresa al término del ano mostrd una
rentabilidad patrimonial del 17.58%
contra 17.17% del afo anterior, logrando
superar sus ventas en 5% mds que el afio
previo.

En consecuencia, la empresa ha visto
mejorar su competitividad al mantener
su autonomia en la toma de decisiones
porque la composicién del capital propio
es mayor que el ajeno, y, ademds, cuenta
con suficiente disponibilidad de capaci-
dad instalada para atender la demanda

futura del pais.

CEMENTOS YURA S.A.A. (Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRO No.4. ANALISIS ESTRUCTURAL DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

CONCEPTO 2011 2010 VARIACION
VALORES (%) VALORES | (%) VALORES | (%)
INVERSIONES

Activo Corriente 267,502 16.74 319,061 24.41 (51,559) (17.74)

Activo No Corriente 1,330,497 83.26 988,282 75.59 342,215 117.74

TOTAL 1,597,999 100.00 | 1,307,343 100.00 |290,656 100.00

FINANCIAMIENTO

Capital Ajeno 760,189 47.57 592,766 45.34 167,423 57.60

Capital Propio 837,810 52.43 714,577 54.66 123,233 42.40

TOTAL 1,597,999 100.00 | 1,307,343 100.00 |290,656 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados. Afio 2011-2010. Lima. Per.
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COMENTARIOS:

o El andlisis estructural de inversiones
nos presenta una empresa industrial que
prioriza el largo plazo en vez del corto.
(83% el 2011 y 76% €l 2010).

« La mayor inversion, por mas de 290 mi-
llones de nuevos soles, se financid con el
58% de capital ajeno. Que se vio fortale-
cido en el ano corriente al aumentar su
posicion del 45.34% al 47.57%. Mien-
tras que en la misma proporcion dismi-
nuia el capital propio al caer de 54.66%
en 2010, a 52.43% en 2011. Cuyo efecto
notable explica el mayor incremento de
gastos financieros cuando su costo ha pa-
sando de 17,488 millones de nuevos so-
les a 23,005 en el 2011. Es una deficien-
cia en el manejo financiero.

« Sin embargo, estd planificando conve-
nientemente el incremento de la capaci-
dad instalada en prevision de una futura
demanda en la regién donde opera.

« En consecuencia, la empresa ha visto
disminuir su autonomia para toma de de-
cisiones por la caida de su capital propio
pero ha generado una rentabilidad equi-
valente al 27,88% de su patrimonio, con-
traun 20.95% del aio anterior merced al
incremento de ventas netas en 15.76%.

CALCULO DE VALOR ECONOMICO
AGREGADO

La herramienta clave que utiliza la empresa
global para identificar si los costos estraté-
gicos se aplican adecuadamente en el desa-
rrollo de las actividades, es el denominado
Valor Econémico Agregado (EVA, siglas en
inglés). Porque empresa que no crea valor
sencillamente estd consumiendo su patri-
monio y amenazando su sostenibilidad en el
largo plazo. Con tal intencién presentamos a

continuacién cuatro cuadros de andlisis rela-
cionados al EVA:

Cuadro No. 5. Costo de capital de las em-
presas cementeras que listan en la Bolsa de
Valores de Lima, por el periodo terminado al
31/12/2010

Cuadro No. 6. Costo de capital de las em-
presas cementeras que listan en la Bolsa de
Valores de Lima, por el periodo terminado al
31/12/2011.

Cuadro No. 7. Célculo del Valor Econémico
Agregado de las empresas cementeras por el
periodo terminado al 31/12/2010.

Cuadro No. 8. Célculo del Valor Econémico
Agregado de las empresas cementeras por el
periodo terminado al 31/12/2011.

Se ha desarrollado de acuerdo al siguiente
modelo:

a) Se revisé los estados financieros de afios
2010 y 2009: Balance General y Estado
de Ganancias y Pérdidas.

b) La posicién de recursos se calculd asi:
Activo Corriente menos Pasivo Corrien-
te, igual a Capital Neto de Trabajo, mds
Activo Fijo Neto.

c) Sehatomado en cuentalos siguientes pa-
rdmetros:

o Periodo de analisis: Ano 2011y 2010.

« Costo de Capital TEA TAMN: 7%
para 2010-2011".

« Fuente de Informacién: Bolsa de Va-
lores de Lima.

« Base de Informacién: Estados Finan-
cieros Comparados 2011 y 2010.

« Sector Evaluado: Empresas Industria-
les Cementeras.

d) Enlos Cuadro No. Sy 6 se calculé el Cos-
to de Capital de acuerdo a lo descrito en
el punto (b).

e) Enlos Cuadros No. 7 y 8 se establecié el
Valor Econémico Agregado.

14 Tasa Efectiva Anual. Tasa anual en Moneda Nacional. Se asume 7% para créditos a corto y largo plazo
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(Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRO No. 5. COSTO DE CAPITAL DE EMPRESAS CEMENTERAS ANO 2010.

messs | 20 T 20 T cumm [ 4700 | rom, | 00
CEMENTERAS TE i TE " | NETO DE NEJT o | RECURSOS o
TRABAJO ’
Cemento Andino | 193,370 (128,442) | 64,928 | 1,400,790 | 1,465,718 | 102.600
Cementos Lima 571,746 | (712,633) | (140,887) | 3,190,182 | 3,049,295 | 213,451
Cementos Pacas-
m:f;en os Facas 272,654 | (217,217) 55437 | 1,099,116 | 1,154,553 | 80,818
Cementos Yura 319,061 (293,671) 25,390 988,282 1,013,672 70,957
TOTAL 1,356,831 | (1,351,963) | 4,868 | 6,678,370 | 6,683,238 | 467,826

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Afios 2011-2010. Lima. Pert

(Expresado en miles de nuevos soles)

CUADRO No. 6. COSTO DE CAPITAL DE EMPRESAS CEMENTERAS ANO 2011.

eesas | et | oo [ earm [ AG0 | rom [ some
CEMENTERAS TE i TE " | NETODE NE.',I‘ o | RECURSOS oq
TRABAJO ’
Cemento Andino | 197,342 (153,820) 43,522 | 1,615,567 | 1,659,089 | 116,136
Cementos Lima 396,042 (718,465) | (322,423) | 3,423,211 | 3,100,788 | 217,055
tos Pacas-
;Z‘;‘oen OSTACAS | 593233 | (252,625) | 340,608 | 1,103,455 | 1,444,063 | 101,084
Cementos Yura 267,502 (303,991) | ( 36,489) | 1,330,497 | 1,294,008 90,581
TOTAL 1,454,119 | (1,428,901) | 25,218 | 7,472,730 | 7,497,948 | 524.856

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Afios 2011-2010. Lima. Peru

CUADRO No. 7. CALCULO DE VALOR ECONOMICO AGREGADO DE EMPRESAS
CEMENTERAS ANO 2010 (Expresado en miles de nuevos soles)

EMPRESAS C.D.C.
CEMENTERAS U.0.A.I LR. UN.D.L o EVA. (%)
Cemento Andino 137,278 (39,266) 98,012 (102,600) | (4,588) | (2.38)
Cementos Lima 336,069 | (81,164) 254,905 (213,451) 41,454 21.57
Cementos Pacasmayo | 223,018 (68,109) 154,909 (80,818) 74,091 38.56
Cementos Yura 215,220 (63,077) 152,143 (70,957) 81,186 42.25
TOTAL 911,585 | (251,616) | 659,969 | (467,826) | 192,143 | 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Aiios 2011-2010. Lima. Pert
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CUADRO No. 8. CALCULO DE VALOR ECONOMICO AGREGADO DE EMPRESAS
CEMENTERAS ANO 2011 (Expresado en miles de nuevos soles)
EMPRESAS C.D.C. .
CEMENTBRAS U.0.A.I LR. U.N.D.L o EVA. (%)

Cemento Andino 129,560 (36,215) 93,345 (116,136) | (22,791) | (20.77)
Cementos Lima 327,184 | (92,290) | 234,894 | (217,055) | 17,839 | 1626
Cementos Pacasmayo 179,818 (38,276) 141,542 (101,084) 40,458 36.87
Cementos Yura 229,971 | (65158) | 164,813 | (90,581) | 74232 | 67.64
TOTAL 866,533 | (231,939) | 634,594 | (524,856) | 109,738 | 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Afios 2011-2010. Lima. Pert

U.0.A.I = Utilidad Operativa antes de Impuestos; .LR= Impuesto a la Renta. UN:D.L.= Utilidad Neta después de
Impuestos; C.D.C.= Costo de Capital; EV.A.= Valor Econémico Agregado.

DISCUSION
1. Analizaremos a continuacion si la indus-
tria cementera es competitiva y si hubo
reduccién de costos:
Primero. Sector cementero no aplica en su
totalidad uso del financiamiento a costo cero.
El empresario peruano prefiere la emision de
bonos corporativos porque teme cambiar la
estructura de su junta general de accionistas.
El bono aumenta su capital ajeno y a su junta
de accionistas la deja intacta. Mientras que
la emision de acciones incrementa su capital
propio. Estrategia que debe cambiar paula-
tinamente si nuestros empresarios aspiran a

globalizar su empresa y proyectarse al mun-
do entero via exportacion de sus productos.
Cemento Andino y Cementos Lima, que
pertenecen al Grupo Rizo Patrén, tienen la
misma politica: adquisicion de subsidiarias y
aumento de capacidad instalada conbonosy
leasing financiero.

Cementos Pacasmayo financi6 con bonos su
aumento de capacidad instalada y se diferen-
ci6 de la competencia, adquiriendo subsidia-
rias con emision de acciones.

Cementos Yura, repitié la receta: financiar
con bonos y leasing financiero el incremento
de su capacidad instalada.

CUADRO No. 9. COSTO PORUSO DE CAPITAL AJENO EN FINANCIAMIENTO DE OPE-

RACIONES ANO 2010. (Expresado en Miles de Nuevos Soles).

INGRESOS COSTOS ESCUDO
EMPRESAS FINANCIEROS | FINANCIEROS COSTO FISCAL " (%)
NETO

Cemento Andino 1,017 (9,711) (8,694) 2.608 12.69
Cementos Lima 6,173 (52,007) (45,834) 13,750 66,91
Cementos Pacasmayo 4,522 (13,354) (8,832) 2,650 12.90
Cementos Yura 11,909 (17,048) (5,139) 1,542 7.50
TOTAL 23,621 (92,120) | (68,499) | 20,550 100.00

Fuente: Estados Financieros Combinados. Bolsa de Valores de Lima. Afio 2010-20009. Lima. Pert.

11 Impuesto dejado de pagar por ineficiencias que es el 30% de 68,49 = 20,550.
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Segundo. La ineficiencia de la industria
cementera le costo6 al pais el ano 2010,
mas de 68 millones de nuevos soles ne-
tos, dejando de pagar impuestos por mas
de 20 millones. El més eficiente en este
periodo fue Cementos Yura porque so-

lamente dejo de pagar mas de un millon
de nuevos soles. Y el mas ineficiente fue
Cemento Lima con mas de 13 millones
de nuevos soles con impuestos dejados
de pagar. (Ver cuadro adjunto No. 9).

CUADRO No. 10. COSTO POR USO DE CAPITAL AJENO EN FINANCIAMIENTO DE
OPERACIONES ANO 2010. (Expresado en Miles de Nuevos Soles).
EMPRESAS INGRESOS COSTOS COSTO | ESCUDO (%)
FINANCIEROS | FINANCIEROS NETO FISCAL **
Cemento Andino 293 (11,769) (11,476) 3,443 109.20
Cementos Lima 9,918 (53,069) (43,151) 12,945 410.56
Cementos Pacasmayo 3,474 (18,467) (14,993) 4,498 142.66
Cementos Yura 82,115 (23,005) 59,110 (17,733) (562.42)
TOTAL 95,800 (106,310) (10,510) 3,153 100.00

Fuente: Estados Financieros Combinados. Bolsa de Valores de Lima. Ao 2010-20009. Lima. Peru.

Tercero. En el afio 2011, la brecha de costos
financieros continué aumentando. Pero los
ingresos financieros mejoraron notablemen-
te. El costo neto de palanqueo exagerado
de capital ajeno alcanzé la suma de mds de
10 millones de nuevos soles. Pero solamen-
te se perdié 3 millones de nuevos soles por
impuesto a la renta dejados de generar para
el Fisco. Una recuperacion seis veces menos
que el afio anterior. (Ver Cuadro No. 10).

Cuarto. Es digno mencionar que en el ano
2011 la empresa Yura aparece como la mas
eficiente respecto de las demds empresas
porque sus ingresos financieros superan a
sus gastos financieros, pese a que su capital
propio cayé de 54.66% en el 2010 a 52.43%
en el 2011. (Ver Cuadro No. 4, pigina 14 y
Cuadro No. 10, pagina 17).

2. ;La industria cementera se benefici6 con
el auge de la construccién de viviendas?

Veamos los resultados del anilisis en el Cua-
dro No. 11, pagina 18.

COMENTARIO

« Cemento Andino es la empresa menos
rentable en términos de margen bruto
operativo tanto en el 2011 y 2010. Su in-
dice cay6 de 37.93 a 33.05%., con ventas
incrementadas en 2.5%. Cementos Yura
es la mds competitiva en este segmento,
porque su rentabilidad bruta va de 54.11
a51.46% en 2011.Y suventas crecieron
en 15.76%.

« Al analizar la rentabilidad del patrimonio
neto, la tendencia se confirma. Cemento
Andino es menos rentable con propen-
sion declinante. Va de 8.99 a 8.23% en el
2011. Por exceso de palanqueo de capital
ajeno. En cambio Cementos Yura apare-
ce mas competitiva y rentable que apro-
vecho exitosamente el boom de la cons-
truccion en el pais, pues su rentabilidad
se elevd de 20.95a27.88% en el 2011.

12 El Escudo Fiscal parte del principio: “cada sol de oro que gano pago impuestos del 30%; por cada sol oro que pierdo recu-

pero 30% de impuestos.” En este caso las empresas al generar mayores gastos dejan de pagar impuestos a la renta.
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CUADRO No. 11 ANALISIS DEL INDICE DE RENTABILIDAD (Expresado en Nuevos Soles)

EMPRESAS INDICE 2011 2010
RENTABILIDAD DEL MARGEN BRUTO OPERATIVO
Utilidad Bruta * 100 147,080*100 (%) 164,607*100 (%)
Cemento Andino
Ventas Netas 445,039 33.05 434,017 37.93
Utilidad Bruta *100 514,592*100 48.16 530,120*%100 49.26
Cementos Lima
Ventas Netas 1,068,482 1,076,139
Utilidad Bruta *100 329,990*100 50.25 326,530%100 52.36
Cementos Pacasmayo
Ventas Netas 656,659 623,677
Utilidad Bruta *100 296,677*100 51.46 269,477*100 54.11
Cementos Yura
Ventas Netas 576,527 498,015
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO NETO.
Utilidad Neta *100 87,116*100 8.23 89,487*100 8.99
Cemento Andino
Patrimonio Neto 1,058,799 995,683
Utilidad Neta *100 221,265*100 11.26 221,507*100 12.30
Cementos Lima
Patrimonio Neto 1,964,752 1,801,458
Utilidad Neta*100 163,063*100 17.58 147,935*100 17.17
Cementos Pacasmayo
Patrimonio Neto 927,526 861,580
Utilidad Neta *100 233,614*100 27.88 149,707*100 20.95
Cementos Yura
Patrimonio Neto 837,810 714,577
TOTAL U. NETAS 705,058 608,636

Fuente: Estados Financieros Combinados. Bolsa de Valores de Lima. Afio 2011-2010. Lima. Pert.

3.Finalmente evaluamos la prueba de desem-

peno en Valor Econémico Agregado, basado

en el andlisis del Cuadros No. 12: Calculo del
Valor Econémico Agregado:

(Expresado en Miles de Nuevos Soles)

CUADRO No.12. EVALUACION DE VALOR ECONOMICO AGREGADO 2011%

CAPITAL TOTAL VALOR ECONOMICO
EMPRESAS NETO DE TRABAJO RECURSOS AGREGADO (EVA)
VALORES (%) VALORES (%) VALORES (%)

Cementos Andino 43,522 172.58 1,659,089 22.13 (22,791) (20.77)
Cementos Lima (322,423) (1278.54) 3,100,788 41.36 17,839 16.26
Cementos Pacasmayo 340,608 1350.65 1,444,063 19.26 40,458 36.87
Cementos Yura (36,489) (144.69) 1,294,008 17.25 74,232 67.64

TOTAL 25,218 100.00 7,497,948 100.00 109,738 100.00

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Aios 2011-2010. Lima. Peru

13 Ala Tasa Efectiva Anual de 7%.
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COMENTARIO

« Cementos Lima, que lidera el mercado
nacional en la venta de cemento en un
39% del total, utiliza el 41.36% de los re-
cursos del sector, pero su valor econdmi-
co agregado alcanza al 16.26%, en base a
una TEA anual del 7%. Lo que significa
que no es mas rentable el que vende mas.
Y ademads, tiene problemas de liquidez,
porque es la tnica empresa en el sector
que tiene al término del ano 2011, capital
neto de trabajo negativo y con tendencia
creciente.

« La empresa que aparece con mayor va-
lor agregado, con mds de 74 millones de
nuevos soles es la Empresa Yura SAA,
que, con el 17.25% de los recursos, gene-
ra el 67.64% del VEA del sector.

IV CONCLUSIONES

La importaciéon de cemento es un negocio
demasiado costoso por los fletes, asi no exis-
tan aranceles. Sin embargo, su crecimiento
exponencial la hace atractiva a la compe-
tencia internacional. En octubre de 2007 se
intentd eliminar el arancel a la importacion
del 12%. Y es desde esa fecha para adelan-
te que esta industria despert6 de su letargo,
acelerando “alocas y a tontas” el incremento
de capacidad instalada de sus plantas. Aqui
nuestras conclusiones:

(1) La industria cementera peruana es com-
petitiva en la medida que no ha incre-
mentado el precio unitario de la bolsa
de cemento; ontribuye al mejoramiento
del producto bruto interno, generando
mayores puestos de trabajo y colaboran-
do al desarrollo de las industrias colate-
rales. Resulta deficiente, en especial, el
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lider (Cementos Lima SAA), que mane-
ja el 39% de las ventas mercado, con el
41.36% de los recursos del sector.

Solo genera un 16.26% de VEA cemen-
tero, por lo elevado de sus costos finan-
cieros, por no priorizar el aumento de
capital via emision de acciones, por tener
capital neto de trabajo negativo, y por no
contribuir a la reduccién de costos.

(2) El sector bajo estudio se beneficié con
el auge de construcciones de viviendas
porque sus utilidades netas después de
impuestos entre 2010 al 2011, se incre-
mentaron en 96,422 millones de nuevos
soles, es decir, un aceptable 15.84%. Sélo
limitado por su ineficiencia en el manejo
financiero cuyo costo por intereses saltd
de 92 millones de nuevos soles en 2010,
a mas de 106 millones en 2011. Redu-
ciendo ineficiencias en este periodo,
impuestos dejados de pagar en el 2010
por mas de 20 millones a solamente 3
millones en el 2011. (Ver cuadro No.9y
10, pagina 17). Aprovecharon la oportu-
nidad para mejorar su productividad por
la presencia en el mercado limeno de la
competencia extranjera.

(3) La medida de desempefio de valor eco-
némico agregado para el sector, segun
andlisis aparte, (Ver Cuadro No. 12, p4-
gina 19), a una TEA de 7%, en moneda
nacional, fue positiva para todas las em-
presas cementeras, excepto Cemento
Andino.

V RECOMENDACIONES

(1) Empresas con dominio de mercado,
como es el caso de la industria cemen-

tera, deben tener preferente atencién



:ES COMPETITIVA LA INDUSTRIA CEMENTERA PERUANA?

de INDECOP], identificando aquellas
barreras y restricciones que han sobrevi-
vido a la liberalizacién de los mercados,
estimulando la inversion y la entrada de
nuevos competidores en beneficio del
bienestar de los consumidores. Orga-
nismos responsables de las politicas de
competencia deben priorizar la super-
vision de aquellas industrias altamen-
te concentradas, que involucran costos
hundidos elevados, y que estin menos
expuestas a la competencia internacio-
nal. Promoviendo la investigacién y la
prevencion antes de acciones que limitan
o distorsionan la competitividad. Incen-
tivando asi la cooperacion ESTADO-
UNIVERSIDAD-EMPRESA.

(2) El tema financiamiento de inversiones de

las sociedades andnimas abiertas que lis-
tan en la Bolsa de Valores de Lima, debe
ser motivo de revision del Reglamento
de la Superintendencia del Mercado de
Valores, en cuanto a la obligatoriedad de
emitir acciones en vez de bonos. Valores
que solamente deben utilizar los Gobier-
nos por razones de necesidad publica. Y
de una vez por todas promover el Merca-
do de Valores Peruano, que es pequeno y
de poca profundidad, a través del accio-
nariado difundido. Porque beneficia a la
minoria accionaria, costos empresaria-
les mas bajos, contribuye a optimizar la
rentabilidad, sin afectar la economia de
los consumidores y de todos los Stake-
holders14 que participan en un merca-
do abierto. En este sector en necesario
promover las ventajas del buen gobierno
corporativo.

(3) Los organismos superiores de control

llamese Contraloria General de la Repu-

blica, Superintendencia de Banca y Se-
guros, Contaduria Publica de la Nacidn,
Superintendencia del Mercado de Valo-
res, etc., en defensa del interés publico,
deben promover la aplicacion obligatoria
como medida de desempeno, el Valor
Econdémico Agregado. Para su exigencia
al final de cada ano el Banco Central de
Reserva debe publicar el costo promedio
ponderado de la Tasa Efectiva Anual en
moneda nacional y en moneda extranje-
ra, para aplicar al cdlculo del Valor Eco-
némico Agregado en forma obligatoria a

nivel nacional.
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