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

RESUMEN  

Históricamente ha existido una importante vinculación entra la actividad 
económica agregada del país y el desempeño del sector construcción, por lo 
que condiciones económicas favorables podrían tener un efecto multiplicador 
en el desempeño de la industria en su conjunto. 

Lo anterior va a depender en gran medida de que existan adecuados niveles 
de inversión pública y privada. Resultará de vital importancia que se genere 
en el país un clima de confianza que pueda estimular la inversión empresarial y 
la de los hogares (autoconstrucción). 

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

Recuperación del sector continuaría en lo que resta del año, de acuerdo 
con las principales fuentes de información consultadas, aunque a menor 
ritmo que el primer semestre de 2024; impulsado principalmente por la 
ejecución de obras públicas.  

La recuperación de la inversión privada también contribuirá al crecimiento 
del ejercicio 2025, ya que la ejecución de proyectos mineros en cartera y de 
infraestructura permitirá dinamizar el crecimiento de la industria 
cementera.  No obstante, ello podría 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 márgenes y mejorar los niveles de eficiencia, así 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 ejecución de obras de infraestructura, retrasos 
en la adjudicación de nuevos proyectos, eventos políticos, crisis sociales, 
eventos climatológicos y el ingreso de nuevos jugadores en la industria que 
puedan introducir al mercado productos innovadores modificando las 
dinámicas competitivas. 
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Perspectivas de crecimiento para la economía nacional cimentan un 
escenario favorable pero moderado para el sector construcción 

Tradicionalmente el sector construcción y la actividad económica nacional han estado estrechamente ligadas. Al 
analizar el comportamiento de estos indicadores económicos en los últimos 20 años resulta en un coeficiente de 
correlación de alrededor de 0.71x, sustentando esta relación. No obstante lo anterior, el análisis de datos históricos 
también permite observar que los niveles de volatilidad, medidos a través de la desviación estándar, normalmente han 
sido mayores en las variaciones interanuales del PBI Construcción. Lo anterior nos lleva a concluir que el desempeño 
de este sector va a estar estrechamente ligado al desempeño de la economía en su totalidad, amplificándose las 
variaciones en mayor o menor medida. El Gráfico 1 ejemplifica esta relación para los meses más recientes. 
 
GRÁFIC0 1 PBI Nacional y PBI Construcción 
Variaciones porcentuales anualizadas 

 
Fuente: Banco Central de Reserva del Perú | Elaboración: Moody’s Local  

 
Al cierre de mayo de 2024, el PBI Nacional creció 2.93% con relación al mismo periodo del 2023. Sin embargo, cabe 
destacar que durante el primer trimestre del 2023 la actividad económica se vio afectada por conflictos sociales, 
políticos y factores climatológicos ocurridos desde el último trimestre del año 2022 que se agudizaron entre enero y 
marzo de 2023, mermando la capacidad adquisitiva de la población y las expectativas empresariales.  
 
Dentro de los sectores económicos que tuvieron un mayor crecimiento en el mismo intervalo de tiempo se encontraron: 
pesca (+43.71%), agricultura (+8.54%) y construcción (5.62%). El crecimiento del sector construcción estuvo impulsado 
por el mayor avance físico de obras públicas en los tres niveles de gobierno, asociados a obras de prevención de 
riesgos, infraestructura vial, construcción de edificios no residenciales y proyectos de servicios básicos. 
 
De acuerdo con lo mencionado en el último Reporte de Inflación de junio de 2024 emitido por el Banco Central de 
Reserva del Perú (BCRP), se estima que el PBI nacional crezca alrededor de 3.1% para el año 2024. Asimismo, el BCRP 
prevé que el PBI del sector construcción crecerá 3.2% en el 2024 impulsado tanto por la inversión pública, como por la 
recuperación de la inversión privada. Según la misma fuente, en el 2024 se espera que la inversión pública avance 
12.0% principalmente por obras de reconstrucción y por el destrabe de obras de infraestructura pública (Chavimochic 
III y Majes Siguas II). Por otro lado, el Ministerio de Energía y Minas (MINEM) registra una cartera de proyectos en 
ejecución que involucra un monto de inversión total de US$ 4,318 millones, los cuales también impulsarían el 
crecimiento de la actividad constructora en el Perú. 
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Avance del sector construcción repercutirá positivamente en los 
niveles de producción de cemento 

Como es de suponer, la vinculación de la producción de cemento con el desempeño del sector construcción es directa 
y la misma se puede apreciar al revisar las variaciones anualizadas de los componentes que integran el PBI del sector 
construcción, según se presentan en el Gráfico 2. 

 
GRÁFIC0 2 Composición del PBI del sector Construcción 
Variaciones porcentuales anualizadas 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas e Informática | Elaboración: Moody’s Local  

 
Del gráfico anterior se puede observar una relación directa entre la variación interanual del consumo interno de 
cemento - principal componente del sector construcción (73.95%) - y la variación interanual del PBI construcción. De 
igual manera, al realizar el cálculo del índice de correlación entre las variaciones interanuales del PIB construcción y las 
variaciones interanuales del consumo interno de cemento para los últimos 4 años, se obtiene un resultado de 0.99x, 
relación que se observa en el Gráfico 3. 
 
GRÁFIC0 3 Consumo Interno de Cemento y PBI Construcción 
Variaciones porcentuales anualizadas 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas e Informática | Elaboración: Moody’s Local  

 
Según el Informe Técnico N° 7 Julio 2024 publicado por el INEI, el menor consumo de cemento registrado en los últimos 
meses ha estado asociado al menor avance de obras privadas, principalmente de autoconstrucción. Asimismo, 
continúa la ejecución de proyectos privados como trabajos de ingeniería civil relacionados al sector minero, eléctrico, 
hidrocarburos, plantas industriales y de almacenamiento, instalación de nuevas tiendas comerciales, remodelación de 
edificios empresariales, financieras y centros de educación privados, ampliación y remodelación de oficinas, 
construcción de edificios multifamiliares y residenciales, entre otros. 
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Se espera que los niveles de generación de caja de la industria del 
cemento se vean favorecidos ante un mejor entorno económico y la 
estabilidad histórica de los márgenes 
 
La industria cementera peruana se encuentra dominada por tres empresas líderes (Asociadas), las cuales 
representaron aproximadamente el 92% de los despachos nacionales a junio de 2024 (últimos 12 meses). Estas 
empresas son integrantes de importantes grupos económicos peruanos y abastecen la demanda en el Centro, Norte y 
Sur del país. La industria local se completa con otros productores de cemento de menor capacidad y con importación 
de cemento en volúmenes reducidos. 
 
Del Gráfico 4 se desprende que, ante una mayor producción y venta de cemento, el EBITDA combinado de las empresas 
Asociadas ha mejorado en la misma dirección. Ello se explica por la estabilidad de los márgenes de contribución, dada 
su capacidad de traspasar controladamente los costos a los consumidores finales. 
 
Respecto al EBITDA combinado, cabe señalar que la variación es principalmente nominal, dado que a nivel de 
márgenes 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 económicos generados y la incertidumbre del mercado local.  
 
GRÁFIC0 4 Producción de Cemento vs EBITDA Combinado de Asociadas 
Variaciones porcentuales anualizadas 

 
Fuente: Asociación de Productores de Cemento, ASOCEM; Superintendencia del Mercado de Valores | Elaboración: Moody’s Local 

 
Teniendo en cuenta lo explicado anteriormente, una recuperación de la actividad económica traería consigo un mayor 
avance del sector construcción, cuyo principal componente es el consumo interno de cemento, lo que finalmente 
beneficiaría a las compañías productoras de este material en lo que a generación de caja se refiere.  
 
No obstante, seguirá 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 ejecución de obras de infraestructura, retrasos en la adjudicación de nuevos proyectos, 
eventos políticos (elecciones), crisis sociales, eventos climatológicos, y una lenta recuperación de la confianza 
empresarial y de los consumidores. 
 
Por último, cabe destacar que se identifica el ingreso de potenciales nuevos competidores globales de reconocido 
expertise en la industria de cementos, que podrían reconfigurar un mercado dominado por pocas empresas.  
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propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la 
parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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