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Expectativas moderadas para la industria del
cemento en una coyuntura de recuperacion
cauta

RESUMEN

Histéricamente ha existido una importante vinculacion entra la actividad
econdomica agregada del pais y el desempeiio del sector construccion, por lo
que condiciones econdmicas favorables podrian tener un efecto multiplicador
en el desempeno de la industria en su conjunto.

Lo anterior va a depender en gran medida de que existan adecuados niveles
de inversion publica y privada. Resultara de vital importancia que se genere
en el pais un clima de confianza que pueda estimular la inversiéon empresarial y
la de los hogares (autoconstruccion).

Parte importante del sector construccion recae sobre el consumo interno
de cemento, por lo que un escenario como el descrito previamente tendria
consecuencias positivas a nivel operativo y financiero para las principales
productoras de cemento del pais.

Recuperacion del sector continuaria en lo que resta del aiio, de acuerdo
con las principales fuentes de informacidén consultadas, aunque a menor
ritmo que el primer semestre de 2024; impulsado principalmente por la
ejecucidén de obras publicas.

La recuperacion de la inversion privada también contribuira al crecimiento
del ejercicio 2025, ya que la ejecucion de proyectos mineros en cartera y de
infraestructura permitira dinamizar el crecimiento de la industria
cementera. No obstante, ello podria verse ralentizado ante la incertidumbre
por las elecciones presidenciales del 2026.

Se consideran relevantes todos los esfuerzos desplegados por las
principales empresas productoras de cemento con la finalidad de mantener
sus margenes y mejorar los niveles de eficiencia, asi como en lo que
respecta a la sostenibilidad de sus operaciones. Lo anterior resulta
importante, incluso en un contexto potencialmente retador, causado por
paralizaciones o demoras en la ejecucién de obras de infraestructura, retrasos
en la adjudicacién de nuevos proyectos, eventos politicos, crisis sociales,
eventos climatolégicos y el ingreso de nuevos jugadores en la industria que
puedan introducir al mercado productos innovadores modificando las
dindmicas competitivas.
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Perspectivas de crecimiento para la economia nacional cimentan un
escenario favorable pero moderado para el sector construccion

Tradicionalmente el sector construccion y la actividad econdémica nacional han estado estrechamente ligadas. Al
analizar el comportamiento de estos indicadores econdmicos en los ultimos 20 afios resulta en un coeficiente de
correlacion de alrededor de 0.71x, sustentando esta relacion. No obstante lo anterior, el andlisis de datos histdricos
también permite observar que los niveles de volatilidad, medidos a través de la desviacidn estandar, normalmente han
sido mayores en las variaciones interanuales del PBI Construccion. Lo anterior nos lleva a concluir que el desempeio
de este sector va a estar estrechamente ligado al desempefio de la economia en su totalidad, amplificAndose las
variaciones en mayor o menor medida. El Grafico 1 ejemplifica esta relacidn para los meses mas recientes.

GRAFICO 1 PBI Nacional y PBI Construccién

Variaciones porcentuales anualizadas

15.00% e PB| Nacional e PB| Construccion
10.00%
5.00%
0.00%
-5.00%
-10.00%
-15.00%
oL N LoL -~ JOR N
382883 8228353273828 88228:23238828582328%%¢%

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru | Elaboracion: Moody’s Local

Al cierre de mayo de 2024, el PBI Nacional crecié 2.93% con relacion al mismo periodo del 2023. Sin embargo, cabe
destacar que durante el primer trimestre del 2023 la actividad econdmica se vio afectada por conflictos sociales,
politicos y factores climatolégicos ocurridos desde el Ultimo trimestre del afio 2022 que se agudizaron entre enero 'y
marzo de 2023, mermando la capacidad adquisitiva de la poblacién y las expectativas empresariales.

Dentro de los sectores econdmicos que tuvieron un mayor crecimiento en el mismo intervalo de tiempo se encontraron:
pesca (+43.71%), agricultura (+8.54%) y construccion (5.62%). El crecimiento del sector construccion estuvo impulsado
por el mayor avance fisico de obras publicas en los tres niveles de gobierno, asociados a obras de prevencién de
riesgos, infraestructura vial, construccién de edificios no residenciales y proyectos de servicios basicos.

De acuerdo con lo mencionado en el ultimo Reporte de Inflacidn de junio de 2024 emitido por el Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP), se estima que el PBI nacional crezca alrededor de 3.1% para el afio 2024. Asimismo, el BCRP
prevé que el PBI del sector construccién crecerd 3.2% en el 2024 impulsado tanto por la inversion publica, como por la
recuperacion de la inversidn privada. Segun la misma fuente, en el 2024 se espera que la inversién publica avance
12.0% principalmente por obras de reconstruccion y por el destrabe de obras de infraestructura publica (Chavimochic
lIl'y Majes Siguas Il). Por otro lado, el Ministerio de Energia y Minas (MINEM) registra una cartera de proyectos en

ejecucién que involucra un monto de inversion total de US$ 4,318 millones, los cuales también impulsarian el
crecimiento de la actividad constructora en el Peru.
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Avance del sector construccion repercutira positivamente en los
niveles de produccion de cemento

Como es de suponer, la vinculacién de la produccién de cemento con el desempefio del sector construccidn es directa
y la misma se puede apreciar al revisar las variaciones anualizadas de los componentes que integran el PBI del sector
construccion, segun se presentan en el Grafico 2.

GRAFICO 2 Composicién del PBI del sector Construccién
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica | Elaboracidon: Moody’s Local

Del grafico anterior se puede observar una relacidon directa entre la variacién interanual del consumo interno de
cemento - principal componente del sector construccion (73.95%) - y la variacién interanual del PBI construccion. De
igual manera, al realizar el calculo del indice de correlacion entre las variaciones interanuales del PIB construccion y las
variaciones interanuales del consumo interno de cemento para los Ultimos 4 aiios, se obtiene un resultado de 0.99x,
relacidn que se observa en el Grafico 3.

GRAFICO 3 Consumo Interno de Cemento y PBI Construccién
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica | Elaboracién: Moody’s Local

Segun el Informe Técnico N° 7 Julio 2024 publicado por el INEI, el menor consumo de cemento registrado en los ultimos
meses ha estado asociado al menor avance de obras privadas, principalmente de autoconstruccién. Asimismo,
continua la ejecucion de proyectos privados como trabajos de ingenieria civil relacionados al sector minero, eléctrico,
hidrocarburos, plantas industriales y de almacenamiento, instalacion de nuevas tiendas comerciales, remodelacién de
edificios empresariales, financieras y centros de educacion privados, ampliacién y remodelacidn de oficinas,
construccion de edificios multifamiliares y residenciales, entre otros.
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Se espera que los niveles de generacion de caja de la industria del
cemento se vean favorecidos ante un mejor entorno economico y la
estabilidad historica de los margenes

La industria cementera peruana se encuentra dominada por tres empresas lideres (Asociadas), las cuales
representaron aproximadamente el 92% de los despachos nacionales a junio de 2024 (iltimos 12 meses). Estas
empresas son integrantes de importantes grupos econdmicos peruanos y abastecen la demanda en el Centro, Norte y
Sur del pais. La industria local se completa con otros productores de cemento de menor capacidad y con importacion
de cemento en volumenes reducidos.

Del Grafico 4 se desprende que, ante una mayor produccidn y venta de cemento, el EBITDA combinado de las empresas
Asociadas ha mejorado en la misma direccion. Ello se explica por la estabilidad de los margenes de contribucion, dada
su capacidad de traspasar controladamente los costos a los consumidores finales.

Respecto al EBITDA combinado, cabe sefialar que la variacion es principalmente nominal, dado que a nivel de
margenes EBITDA, estos se han mantenido alrededor del 35%. En ese sentido, las empresas cementeras se encuentran
enfocadas en gestionar su eficiencia operativa y en alcanzar mayor competitividad para continuar mitigando los
potenciales choques econdmicos generados y la incertidumbre del mercado local.

GRAFICO 4 Produccién de Cemento vs EBITDA Combinado de Asociadas
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Fuente: Asociacion de Productores de Cemento, ASOCEM; Superintendencia del Mercado de Valores | Elaboracién: Moody’s Local

Teniendo en cuenta lo explicado anteriormente, una recuperacion de la actividad econémica traeria consigo un mayor
avance del sector construccion, cuyo principal componente es el consumo interno de cemento, lo que finalmente
beneficiaria a las companias productoras de este material en lo que a generacién de caja se refiere.

No obstante, seguira siendo importante para la calidad crediticia de las mismas que se sigan implementando medidas
enfocadas a mejorar las eficiencias de estas, sobre todo ante un entorno que pueda volverse retador por efecto de
paralizaciones o demoras en la ejecucién de obras de infraestructura, retrasos en la adjudicacién de nuevos proyectos,
eventos politicos (elecciones), crisis sociales, eventos climatoldgicos, y una lenta recuperacion de la confianza
empresarial y de los consumidores.

Por ultimo, cabe destacar que se identifica el ingreso de potenciales nuevos competidores globales de reconocido
expertise en la industria de cementos, que podrian reconfigurar un mercado dominado por pocas empresas.
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