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Cementos Pacasmayo S.A.A. y 

Subsidiarias  

RESUMEN  

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local 

Perú) afirma la categoría AAA.pe a la Primera y Segunda Emisión del Segundo 

Programa de Bonos Corporativos emitidos por Cementos Pacasmayo (en 

adelante CPSAA o la Compañía) y afirma la categoría AAA.pe como Emisor. La 

Perspectiva es Estable. 

La clasificación pondera la estructura comercial de CPSAA, contando con 

una amplia red de distribución y un portafolio diversificado de productos, que 

le permite abastecer la demanda de cemento y soluciones constructivas con 

economías de escala, agregando dispersión en sus ventas (alrededor de 75% 

al segmento de autoconstrucción) que mitiga el riesgo de concentración. 

Suma la condición de monopolio natural regional que mantiene, 

permitiéndole ser líder en la venta de cemento en la zona norte del país, lo 

que representa 22.5% en los despachos de cemento a nivel nacional a febrero 

de 2026. Se consideran también las eficiencias alcanzadas que le permite 

atender la demanda de la zona con producción propia de clínker, así como el 

tamaño de sus activos y capacidad de generación de flujos.  

Al cierre de marzo de 2026, se resalta el crecimiento EBITDA, producto de las 

eficiencias operativas alcanzadas y el crecimiento de los ingresos y 

volúmenes de venta, principalmente por la mayor demanda y performance del 

sector autoconstrucción. 

Por otro lado, respecto a las emisiones clasificadas, se considera positivo que 

éstas requieren del cumplimento de resguardos financieros de incurrencia 

(detallado en el acápite de Clasificación de Deuda).  

Adicionalmente, pondera su pertenencia al Grupo Holcim. El 30 de marzo de 

2026, Holcim Ltd. completó la adquisición del 99.99% del capital social de 

Inversiones Aspi S.A., lo que le permitió pasar a controlar indirectamente el 

50.01% de Cementos Pacasmayo S.A.A. Holcim, con sede en Suiza y 

presencia en más de 40 países, es un líder global en el segmento de 

materiales y soluciones para la construcción y cuenta con clasificación 

internacional de Baa1 con Outlook Estable otorgada por Moody’s Ratings. 

Se considera además, la experiencia del Directorio y Plana Gerencial, sus 

prácticas de Gobierno Corporativo y el enfoque de sostenibilidad para 

alcanzar la carbono-neutralidad para el año 2050.  

Sin perjuicio de lo anterior, la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA) 

aún se mantiene sobre el nivel esperado para la clasificación. No obstante, 

los indicadores de apalancamiento mantienen la tendencia decreciente. 
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Finalmente, y de manera relevante, los ingresos de la compañía mantienen una elevada correlación con el desempeño 

del sector construcción, el cual es intrínsecamente sensible a los ciclos económicos, así como a la dinámica de la 

inversión en infraestructura y desarrollo inmobiliario. En este contexto, un entorno de persistente inestabilidad política 

a nivel local podría presionar las expectativas de crecimiento económico y la evolución del consumo privado. 

Fortalezas crediticias 

→ Sólida cobertura de mercado, posicionándose como líder en la zona norte del país. 

→ Estabilidad de ingresos y márgenes de rentabilidad. 

→ Indicadores de cobertura de intereses y servicio de deuda con EBITDA y Flujo de Caja Operativo en niveles 

suficientes. 

→ Pertenencia al Grupo Holcim. 

Debilidades crediticias 

→ Apalancamiento Financiero se mantiene por encima del nivel esperado para la clasificación. 

→ Riesgo de reperfilamiento de las Emisiones dada la estructura de pago bullet. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 

→ Debido a que la clasificación actual es la más alta posible, no se consideran factores que puedan mejorarla. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 

→ Pérdida del respaldo patrimonial. 

→ Disminución sostenida del EBITDA y del Flujo de Caja Operativo que deteriore la cobertura del Servicio de Deuda. 

→ Incumplimiento de los resguardos financieros de incurrencia asociados al Segundo Programa de Bonos 

Corporativos. 

→ Incremento sostenido de la Palanca Financiera y Palanca Contable. 

→ Materialización de riesgos políticos que impacten directamente en las operaciones de la Compañía y sus 

subsidiarias. 

→ Incremento sostenido de su ciclo de conversión de efectivo con impacto sustancial en su Flujo de Caja Operativo.  

→ Materialización de algún evento de riesgo reputacional que pueda impactar en la Compañía. 

Principales aspectos crediticios  

Indicadores de liquidez se mantienen estables 

Al cierre de 2025, la Compañía registró activos totales por S/3,103.4 millones, lo que representó una disminución de 

1.98% respecto al cierre de 2024 (S/3,166.0 millones). La composición de los activos de la Compañía se mantuvo 

concentrada principalmente en propiedades, planta y equipo, así como en inventarios, lo cual es consistente con la 

naturaleza intensiva en capital del sector cementero. Las propiedades, planta y equipo netos totalizaron S/2,005.7 

millones, mostrando una reducción de 1.25% interanual, principalmente atribuible a la depreciación regular del 

ejercicio. En cuanto a los inventarios, estos se contrajeron 8.64% frente al año anterior, explicado por menores niveles 

de materias primas, mientras que las cuentas por cobrar comerciales crecieron en línea con el mayor nivel de ingresos 

registrado durante el ejercicio y manteniendo días promedio de cobro estables. 

En relación con los indicadores de liquidez, el ratio de liquidez corriente se ajustó a 1.09x al cierre de año 2025           

(vs. 1.30x en 2024), sin embargo, permaneció por encima de 1.00x. El capital de trabajo se mantuvo en terreno positivo 

con S/77.1 millones, aunque menor al registrado en 2024. Respecto a los niveles de caja, CPSAA mantuvo efectivo y 

equivalentes de efectivo que lograron cubrir un 6% de sus pasivos a corto plazo (9% en 2024). Es de mencionar que se 
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mantiene el riesgo de refinanciamiento en el largo plazo de los bonos emitidos al tener una estructura de amortización 

bullet. 

Al cierre del primer trimestre de 2026, los indicadores de liquidez se mantuvieron en niveles suficientes, 

incrementándose la liquidez corriente a 1.17x desde 1.09x, mientras que el efectivo y equivalentes lograron cubrir los 

pasivos a corto plazo al 9%. 

 

GRÁFICO 1 Evolución de Indicadores de Liquidez 

 

Fuente: Cementos Pacasmayo / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Indicadores de apalancamiento mantienen la tendencia decreciente 

El pasivo total de CPSAA al cierre de 2025 ascendió a S/1,912.0 millones, lo que implicó una reducción de 2.10% 

respecto al cierre de 2024 (S/1,952.9 millones). Esta disminución se encuentra principalmente explicada por la 

amortización de la deuda financiera, a pesar del incremento de su posición en pagarés bancarios de corto plazo, que 

fue parcialmente compensada por el incremento en cuentas por pagar diversas por impuestos y contribuciones. En 

cuanto al patrimonio neto, este totalizó S/1,191.4 millones al cierre de 2025, manteniéndose relativamente estable 

respecto al año anterior (S/1,213.1 millones, -1.8%) por los resultados del ejercicio. Cabe mencionar que en 2025 CPSAA 

declaró distribución de dividendos por S/175.5 millones, cifra similar a la del ejercicio 2024. 

Respecto a los indicadores de apalancamiento, la Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) se mantuvo controlada y se 

ubicó en 1.60x, nivel similar al registrado en 2024 (1.61x). Al mismo tiempo, la Palanca Financiera (Deuda 

Financiera/EBITDA LTM) mostró una mejora al situarse en 2.44x al cierre de año (vs. 2.74x en 2024), lo cual refleja tanto 

la reducción del endeudamiento como la estabilidad de la generación operativa.  

Al cierre del primer trimestre de 2026, los indicadores de apalancamiento mantuvieron la tendencia decreciente (ver 

Gráfico 2). 
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GRÁFICO 2 Evolución de Indicadores de Apalancamiento 

 

Fuente: Cementos Pacasmayo / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Importante crecimiento en los resultados al cierre del primer trimestre ante mayores volúmenes de venta, 

eficiencias logradas y menor gasto financiero   

Durante el ejercicio 2025, las ventas netas de la Compañía alcanzaron S/2,116.9 millones, representando un incremento 

de 7.02% respecto a los S/1,978.1 millones registrados en 2024. Este crecimiento fue impulsado por el aumento anual de 

7.2% en el volumen de ventas por mayor demanda de cemento en bolsa y para proyectos de infraestructura en la zona 

norte del país. Al mismo tiempo, los gastos administrativos aumentaron 15.06% interanual principalmente por 

incrementos en gastos de personal derivados de las negociaciones del convenio colectivo con los sindicatos, el cual se 

renegocia cada tres años e incluye un bono de cierre durante el primer año. Además, los gastos de venta y distribución 

crecieron 13.97% en el mismo periodo de tiempo, debido a mayores gastos de publicidad y promoción, así como al bono 

sindical mencionado. Cabe mencionar que se registraron Otros Gastos no recurrentes por S/77.6 millones, relacionados 

al proceso de adquisición por parte de Holcim. 

Por la combinación de lo anterior, el resultado operativo de 2025 se ubicó en S/347.1 millones (-11.23% interanual), 

mientras que el resultado neto alcanzó S/154.2 millones (-22.46% respecto a 2024), este último favorecido por el ajuste 

de gastos financieros. De excluir los gastos no recurrentes mencionados anteriormente la utilidad operativa habría 

crecido 8.62%. 

Al cierre del primer trimestre de 2026, la utilidad neta de CPSAA mostró un crecimiento significativo de 55.57% 

interanual, viéndose favorecida por un importante crecimiento de los volúmenes de venta de cemento que impactó 

positivamente en los ingresos (+11.32%), sumado a que los gastos administrativos se mantuvieron controlados.  
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GRÁFICO 3 Evolución de indicadores de márgenes de rentabilidad 

 

Fuente: Cementos Pacasmayo / Elaboración: Moody’s Local Perú 

Indicadores de cobertura de intereses y servicio de deuda con Flujo de Caja Operativo y EBITDA se mantuvieron 

en niveles holgados 

Al cierre de 2025, el EBITDA (excluyendo gastos no recurrentes) ascendió a S/584.2 millones (+6.36% interanual), 

mientras que el Flujo de Caja Operativo (FCO) anualizado alcanzó S/360.6 millones (+12.30% anual), reflejando el mejor 

performance operativo. Al mismo tiempo, los indicadores de cobertura mostraron una evolución favorable, 

manteniéndose en niveles holgados y consistentes con la categoría asignada: la cobertura de gastos financieros mejoró 

a 6.28x desde 5.48x, mientras que la cobertura de servicio de deuda con Flujo de Caja Operativo ajustado por intereses 

se incrementó a 1.74x desde 1.60x.  

Al cierre del primer trimestre de 2026, los indicadores de cobertura con EBITDA se mantuvieron en niveles holgados, en 

línea con la evolución favorable de los ingresos. 

GRÁFICO 4 Evolución de Indicadores de Cobertura

 

*Indicadores a marzo de 2026 son anualizados 

Fuente: Cementos Pacasmayo / Elaboración: Moody’s Local Perú 
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Otras Consideraciones 

→ Por política corporativa, el Emisor no provee proyecciones financieras, ni un modelo financiero; sin embargo, a 

través de comunicaciones brinda ciertas pautas. 

→ El análisis considera los Estados Financieros Consolidados de Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias ya que 

las Emisiones colocadas en el marco del Segundo Programa de Bonos Corporativos están garantizadas con Fianzas 

Solidarias absolutas, irrevocables, incondicionales, de realización automática, sin beneficio de excusión ni división 

de parte de las subsidiarias. 

Clasificación de Deuda  

Moody’s Local Perú clasifica la Primera y Segunda Emisión del Segundo Programa de Bonos Corporativos de Cementos 

Pacasmayo, que fueron colocadas mediante Oferta Pública en enero del 2019 por S/260.0 millones y S/310.0 millones, 

respectivamente. El monto máximo de emisión ya sea a través de la Primera Emisión, la Segunda Emisión, o con una 

combinación de ambas es hasta S/600.0 millones. Las Emisiones tienen un plazo de 10 y 15 años, respectivamente.  

Ambas Emisiones cuentan con Fianza Solidaria por parte de las siguientes subsidiarias: Cementos Selva, Distribuidora 

Norte Pacasmayo, Empresa de Transmisión Guadalupe y Dinoselva Iquitos; así como con garantía genérica sobre el 

patrimonio del Emisor. Durante el tiempo de vigencia deben cumplir con resguardos financieros de incurrencia, previo a 

realizar las siguientes transacciones: emisión de instrumentos de deuda o de patrimonio, fusión con otra compañía o 

disposición o alquiler de activos significativos, entre otros. Los ratios financieros establecidos son: (i) Ratio de 

Cobertura de Costos Fijos mayor o igual a 2.5x, y (ii) ratio Deuda Financiera/EBITDA menor a 3.5x. 

 

Anexo  

TABLA 1 Indicadores Clave 

Indicadores  Mar-26 Dic-25  Dic-24  Dic-23 Dic-22 

Activos (S/MM)  3,130.2 3,103.4 3,166.0 3,221.7  3,314.2 

Ingresos (S/MM)*  2,173.4 2,116.9 1,978.1 1,950.1  2,115.7  

EBITDA (S/MM)*  627.5 584.2 549.3 518.3  493.9 

Deuda Financiera / EBITDA*  2.30x 2.44x 2.74x 3.05x 3.23x 

EBITDA* / Gastos Financieros*  6.85x 6.28x 5.48x 4.98x 5.19x 

FCO ajustado* / Servicio de la Deuda  1.66x 1.74x 1.60x 1.91x 0.29x 

* Últimos 12 meses 

Fuente: Cementos Pacasmayo / Elaboración: Moody’s Local Perú 

 

Hechos Relevantes 

El 6 de abril de 2026, mediante Hecho de Importancia, se informó que en sesión de Directorio de la misma fecha se 

acordó la designación de los miembros de los comités de Directorio, incluyendo el Comité Ejecutivo, el Comité de 

Auditoría, el Comité de Buen Gobierno Corporativo, el Comité de Buenas Prácticas en Materia de Libre Competencia y el 

Comité de Sostenibilidad. 

El 30 de marzo de 2026, mediante Hecho de Importancia, se informó el cierre de la transacción por la cual Holcim Ltd. 

completó la adquisición del 99.99% del capital social de Inversiones ASPI S.A., sociedad que a su vez posee el 50.01% de 

las acciones de Cementos Pacasmayo S.A.A. En la misma fecha, se comunicaron cambios en la composición del 

Directorio, que quedó conformado por Humberto Nadal del Carpio (Presidente), Jose Raimundo Morales Dasso 

(Vicepresidente), Santiago Ojea Quintana (Director), Simon Rolf Kronenberg (Director), Ana Maria Botella Serrano 

(Directora Independiente), Esteban Chong (Director Independiente) y Venkat Krishnamurthy (Director Independiente). 

Adicionalmente, la Sociedad informó su adhesión al Código de Ética del Grupo Holcim. 

El 24 de marzo de 2026 en Junta Obligatoria Anual de Accionistas se aprobó: i) los Estados Financieros Auditados de 

2025, la Gestión Social y Memoria Anual Integrada; ii) la ratificación de la distribución de dividendos efectuada durante 
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el 2025; iii) la aplicación de las utilidades del ejercicio 2025 a la cuenta “Resultados Acumulados” y la delegación al 

Directorio de las facultades para el pago de dividendos con cargo a la cuenta “Resultados Acumulados” y a cuenta del 

ejercicio 2026; iv) el informe sobre aspectos ASG, entre otros aspectos. 

Información Complementaria 

 

Tipo de clasificación / 

Instrumento 

Clasificación 

actual 

Perspectiva 

actual 

Clasificación 

anterior1/ 

Perspectiva 

anterior1/ 

Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias 

Segundo Programa de Bonos 

Corporativos de Cementos 

Pacasmayo S.A.A.  

Primera Emisión (hasta por S/600 

millones) 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Segundo Programa de Bonos 

Corporativos de Cementos 

Pacasmayo S.A.A.  

Segunda Emisión (hasta por S/600 

millones) 

AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

Emisor AAA.pe Estable AAA.pe Estable 

1/Sesión de Comité del 10 de octubre de 2025. 

 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, 

2023, 2024, 2025 y no auditados al 31 de marzo de 2025 y 2026 de Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias. 

Moody’s Local Perú comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada 

y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoría sobre la misma. 

Moody’s Local Perú no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en 

ella. 

Definición de las clasificaciones asignadas 

→ AAA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AAA.pe cuentan con la calidad crediticia más fuerte en 

comparación con otros emisores y transacciones locales. 

Moody’s Local Perú agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA.pe a 

CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto último, únicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica 

que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación genérica, ningún modificador indica 

una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior de la categoría de 

clasificación genérica. 
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Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Clasificación de Empresas no Financieras - (13/May/2021), disponible en 

https://www.moodyslocal.com.pe/ 

Las actualizaciones del informe de clasificación se realizan según la regulación vigente. Adicionalmente, la opinión 

contenida en el informe, resulta de la aplicación rigurosa de Metodología de Clasificación de Empresas no Financieras - 

(13/May/2021), aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 2021, disponible en 

https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/. 

 

Declaración de importancia 

La clasificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor 

y/o de su emisor respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. 

La clasificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener el valor y puede 

estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificación de riesgo es independiente y no 

ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de la empresa https://www.moodyslocal.com.pe/ , donde 

se puede consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva 

y las clasificaciones vigentes 

 

Actividades Complementarias  

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolución SMV 

N°032- 2015-SMV/01 y sus modificatorias), si en el año en que se realizó la clasificación, la Clasificadora recibió 

ingresos del Emisor por Actividades Complementarias (clasificación de instrumentos que no están contemplados 

dentro de los valores representativos de deuda de oferta pública), deberá revelar la proporción de estos en relación con 

sus ingresos totales. En este sentido, Moody’s Local comunica al mercado que, al 30 de abril de 2026, los ingresos 

percibidos de Cementos Pacasmayo S.A.A. y Subsidiarias correspondientes a Actividades Complementarias 

representaron el 0.207% de sus ingresos totales.  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  

 

https://www.moodyslocal.com.pe/
https://moodyslocal.com.pe/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
https://www.moodyslocal.com.pe/
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https://ir.moodys.com/
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siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización 
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