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¿Es competitiva la industria cementera peruana?
Resumen: El sector cementero es actualmente el más destacado en la economía nacional, el cual 
es impulsado por la actividad privada, motor de la expansión del sector, con la ejecución de una 
amplia diversidad de proyectos (construcción de viviendas multifamiliares, centros comerciales, 
supermercados, hoteles), y la mayor inversión pública, que incluye la construcción y rehabilitación 
de carreteras, autopistas, hospitales, colegios, entre otras obras en desarrollo y ejecución. Ante 
este panorama, el presente trabajo tiene como objetivo analizar la competitividad de la industria 
cementera, al tiempo que busca verificar los beneficios obtenidos tras el auge de la construcción y  
su desempeño como agregado económico. Para tal fin, se aplicó un análisis documental-descriptivo-
explicativo a partir de los estados financieros publicados e informes de empresas calificadoras de 
riesgo. Se halló que el Sector es competitivo porque no incrementó el precio unitario de la bolsa de 
cemento pese al crecimiento de consumo; se benefició con el auge de construcción de viviendas; y 
el valor económico agregado, a una Tasa Efectiva Anual de 10%, en moneda nacional, fue positiva 
para la mayoría de las Empresas Cementeras. En consecuencia, se exhorta la promoción de 
accionariado difundido en un enfoque de ESTADO-UNIVERSIDAD-EMPRESA, buscando mayor 
productividad con alto valor agregado.
Palabras clave: competitividad, estructura de Inversión y financiamiento, valor económico 
agregado.

Is the Peruvian Cement Industry Competitive?
Abstract: The cement sector is currently the most prominent on the national economy and which 
is driven by the private sector –the motor for its expansion– by executing a wide variety of projects 
(construction of multifamily housing, shopping malls, supermarkets, hotels), and with the highest 
public investment which includes the construction and rehabilitation of roads, highways, hospitals, 
schools, among other works in development and execution. Against this background, this paper aims 
to analyze the competitiveness of the cement industry while it seeks to verify the benefits obtained upon 
the construction boom and its performance as an economic aggregate. To that end, a descriptive-
explanatory documentary analysis was carried out from the published financial statements and the 
reports by risk rating agencies. It was found that the Sector is competitive because it did not increase 
the unit price of the sack of cement despite the growth of consumption; it benefited from the boom in 
housing construction; and the economic value added, at an Effective Annual Interest Rate of 10%, 
in national currency, was positive for most of the Cement Companies. Consequently, the promotion 
of shareholding is encouraged in a STATE-UNIVERSITY-COMPANY approach, seeking greater 
productivity with high added value.
Keywords: competitiveness, investment and financing structure, economic value added.

L’industrie péruvienne du ciment est-elle compétitive ?
Résumé: Le secteur cimentier est aujourd’hui le plus  remarquable de l’économie nationale. Celui-
ci  a été stimulé par l’activité privée, moteur de l’expansion du secteur, grâce à l’exécution d’une 
large diversité de projets (construction de logements familiaux, centres commerciaux, supermarchés, 
hôtels) et à un plus grand investissement public, incluant la construction et rénovation de routes, 
autoroutes, hôpitaux, collèges et d’autres œuvres de développement. Dans ce contexte, cet article a 
pour but d’analyser la compétitivité de l’industrie du ciment tout en vérifiant les bienfaits atteints en 
raison de l’essor de la construction et sa performance en tant qu’agrégat économique. Pour atteindre 
ledit objectif, une analyse documentaire-descriptive-explicative a été faite, basée sur les rapports 
financiers publiés et les rapports d’entreprises d’évaluation de risques. Le secteur s’est avéré 
compétitif étant donné la non-augmentation du prix unitaire du sac de ciment, malgré la croissance 
de la consommation. Il a donc bénéficié de l’essor de la construction. De la même manière, la 
valeur économique ajoutée, à un taux annuel effectif de 10% en monnaie nationale, a été également 
positive pour la plupart des entreprises du secteur. En conséquence, on exhorte à l’encouragement 
de l’actionnariat diffus au moyen d’une approche d’ÉTAT-UNIVERSITÉ-ENTREPRISE, tout en 
recherchant plus de productivité à forte valeur ajoutée.
Mots-clés: compétitivité, structure d’investissement et financement, valeur économique ajoutée.
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I. Industria cementera peruana

Un reporte sectorial de 15 páginas, procedente del Banco Wiese Sudameris –
hoy Scotiabank– (Cordova, 2005), pese a su antigüedad de siete años, nos 

dice:
•	 La industria presenta diversas ventajas competitivas, entre las que destacan 

barreras naturales a la entrada, tales como mercados geográficos definidos y 
disponibilidad de materias primas, así como el bajo costo de insumos y el alto 
poder de negociación frente a clientes y proveedores.

•	 La industria mantiene un adecuado nivel de inversiones y actualización 
tecnológica, 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 predominantemente el cemento en las 
edificaciones permite consolidar el posicionamiento de las cementeras.

•	 Sin embargo, la fuerte competencia generada por la producción informal 
de productos no aptos para la construcción presiona a la baja los precios del 
cemento, perjudicando los márgenes de utilidad.

•	 Asimismo, los elevados costos de transporte reducen la posibilidad de 
diversificar las fuentes de ingresos mediante exportaciones, y las empresas 
cementeras aún se encuentran bastante concentradas en pocos mercados y 
productos. 

Veamos la opinión de Gonzales (1988) sobre el sector: 
El monopolio que de hecho existía en el país en el sector cemento, centralizado en 

la región capital, fue roto con la formación de dos empresas privadas descentralizadas, 
Cementos Pacasmayo S.A., en 1957 y Cemento Andino S.A. en 1958. Posteriormente, la 
empresa capitalina instaló una pequeña planta en la localidad de Juliaca, que inició la 
producción en 1963, denominada en la actualidad Cemento Sur S.A. y en 1956 se crea la 
fábrica de Cemento Yura S.A. en Arequipa. 

Cont. udea (julio-diciembre), pp. 195-218. © Universidad de Antioquia-2012.
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El total de la capacidad instalada en el país es de 3’460,000 TM/A de cemento, lo que 
significa una disposición de 163 Kg. de cemento por habitante. El Perú ocupa el sexto 
lugar en la producción de cemento en Latinoamérica luego México, Brasil, Argentina, 
Colombia y Venezuela. 

Finalmente, Castro (2011) afirma que: 
Es importante mencionar que en enero 2011, el Gobierno tomó la decisión de 

reducir de 12 a 0% el arancel para cemento y clinker, con el objetivo de que se genere 
una reducción en los precios del mercado interno. Sin embargo, cuando dicha medida 
estuvo vigente entre octubre 2007 y marzo 2010, los precios no registraron variaciones 
significativas. Además, las empresas del sector consideran que la medida no tendrá 
un impacto significativo en los precios, pues la demanda de cemento ha mantenido 
un fuerte crecimiento y porque los precios nacionales todavía resultan bastante 
competitivos. 

Gráfico 1. Producción peruana e importaciones de cemento (en millones de TM) 

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

Cemento Andino S.A.
Según Lucar (2012), “Equilibrium Clasificadora de Riesgos S.A.” se 

caracteriza por:
Su clasificación es AA.pe, la decisión se sustenta en el importante posicionamiento 

ostentado por la Empresa dentro de la región central del país 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 ampliación 
de la capacidad productiva de planta, las cuales una vez concluidas se espera permitan 
fortalecer los niveles tanto de producción como de eficiencia.

La clasificación toma en consideración las características y condiciones de las 
emisiones que cuentan con resguardos financieros, los cuales comprometen a Cemento 
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Andino a mantener ciertos indicadores financieros dentro de rangos que preserven 
la solidez financiera habiendo cumplido a la fecha de esta evaluación con todos los 
resguardos. 

Cementos Lima. S.A.
Al respecto Valdiviezo (2011) afirma de “Class & Asociados S.A”, Calificadora 

de Riesgos, que: 
Su clasificación es AAA.pe y se sustenta en los siguientes factores:

•	 Su liderazgo en el mercado cementero nacional, tanto en términos de volumen 
de producción, como en cuanto a los avances técnicos con los que opera, 
considerando que se trata de un sector con alto nivel tecnológico y con un 
elevado margen de capitalización.

•	 Su participación en la construcción y en la administración de una planta 
productora de cemento en EE.UU. de N.A., con lo cual controlará un acceso 
a este importante mercado, así como confirma el grado de calidad de su 
administración.

•	 Su sólida situación financiera, así como su estabilidad administrativa, su 
importante capacidad de producción y los niveles de eficiencia operativa que ha 
alcanzado respaldados por una cartera de importantes proyectos de inversión 
en ejecución y por desarrollar.

•	 La importante capacidad histórica de cobertura de deuda, el adecuado 
comportamiento mantenido en cuanto a la amortización puntual de su deuda 
contratada y acceso al crédito a adecuadas tasas de interés.

•	 Las perspectivas positivas del sector construcción en el país. 

Cementos Pacasmayo S.A.A.
Por su parte, Castro (2012) especifica de “Apoyo & Asociados” lo siguiente:
Su clasificación es A1.pe y se sustenta en los siguientes factores:

1.- La generación de flujos y los indicadores de cobertura: Durante los últimos 12 
meses terminados en setiembre 2011, CPSAA registró un EBITDA (no incluye otros 
ingresos y egresos) de S/. 215.8 millones y un margen EBITDA de 33.3% (S/. 228.6 
millones y 36.7%, respectivamente, a diciembre 2010).

2.- El sólido perfil de la Compañía y su posición como una de las mayores empresas 
productoras y comercializadoras de cemento del país. En este sentido, se debe destacar 
la estrategia de Cementos Pacasmayo consistente en la realización de una continua 
modernización y ampliación de sus instalaciones productivas y una diversificación de 
sus productos.

3.- La capacidad instalada y su posición de mercado: CPSAA cuenta con una 
significativa participación de mercado en el norte del país, lo cual se explica, entre 
otros, por la localización geográfica de su planta y su red de distribución. A ello se 
suman las barreras naturales para la entrada de nuevos competidores en la industria 
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local del cemento. Asimismo, CPSAA continúa ampliando su capacidad instalada, lo que 
le permitirá responder a la mayor demanda generada por el sector. 

Cementos Yura S.A.
Sobre esta empresa, “Class & Asociados S.A”, Calificadora de Riesgos, Del 

Águila (2011) expresa a continuación lo que sigue:
Su clasificación es AA+ y se sustenta en los siguientes factores:

•	 El respaldo del Grupo al que pertenece, pues el ser parte del Grupo Gloria 
permite alcanzar un importante nivel de integración en procesos productivos 
relacionados, y contar con economías de escala, además de un importante 
esquema de gerencia corporativa.

•	 El sector construcción es un impulsor del crecimiento económico del país, 
estando considerado como el sector más dinámico de los últimos años.

•	 Cuenta con una adecuada estructura operativa, apoyada por una gestión de 
procesos certificada de acuerdo a estándares internacionales, con una planta 
de producción en constante modernización y ampliación, determinando la 
generación de procesos productivos eficientes.

•	 La empresa registra un adecuado nivel de deuda estructural, con un esquema de 
apalancamiento razonable para sus requerimientos financieros y operativos. 

Las perspectivas empresariales de Yura se presentan estables en razón a:

1. Las proyecciones de ventas y la factibilidad de los proyectos de inversión 
destinados a ampliar la capacidad de su planta de producción;

2. La adecuada estructura operativa y financiera, que permite una amplia 
capacidad de generación de fondos para cubrir sus obligaciones;

3. Los positivos y adecuados indicadores financieros; y

4. La trayectoria del Grupo Gloria, su solvencia patrimonial y su estructura 
corporativa que ha integrado horizontalmente sus operaciones. 

Este sector económico es actualmente el más destacado en la economía 
nacional, con un crecimiento en el 2010 de 17.4% y proyección total para el 
ejercicio de 2011 de cerca de 4%, impulsado por la actividad privada, el cual 
es el motor de la expansión del sector, a través del desarrollo de viviendas 
multifamiliares, centros comerciales, supermercados y hoteles, así como por 
la ejecución de proyectos asociados a los sectores minero y energético, tanto 
en Lima como en provincias. A ello se agrega la mayor inversión pública, que 
incluye la construcción y la rehabilitación de carreteras, de autopistas, de 
hospitales, de colegios, entre otras obras en desarrollo y en ejecución. 
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II. Análisis estructural de inversión y financiamiento de 
industria cementera peruana 

La fortaleza profesional del Contador, del Administrador y del Economista, 
se orienta a identificar tendencias para tomar decisiones orientadas al futuro. 
El análisis financiero es una ciencia y un arte. Aquí trataremos de cubrir la 
parte relativa a la ciencia; porque el arte se adquiere con la práctica y con la 
experiencia al tomar decisiones en la línea de fuego. La sabiduría viene con la 
experiencia, a partir de los errores que se hayan cometido a lo largo del camino 
de la práctica profesional.

Todos hemos oído historias de genios financieros que en breves minutos pueden 
tomar las cuentas de una empresa y encontrar sus más profundos secretos a través 
de los ratios financieros. La verdad, sin embargo, es que los ratios financieros no son 
una bola de cristal. Son únicamente una forma útil de recopilar grandes cantidades 
de datos financieros y de comparar la evolución de las empresas. Los ratios ayudan 
a plantear las preguntas pertinentes, pero no las responden (Brealey & Myers, 2006, 
p.633). 

Aplicando este análisis pretendemos demostrar cuán importante es conocer 
la evolución de la estructura de inversión de corto y de largo plazo, y la 
estructura de financiamiento en capital propio y ajeno, para señalar el estilo 
de cómo financia sus operaciones el Sector bajo estudio, conforme se muestra, 
más adelante, en los Cuadros 1 al 4. 

III. Competitividad
Según el Plan Nacional de Competitividad del año 2005, el World Economic 

Forum, en colaboración con el Instituto de Desarrollo Internacional de 
la Universidad de Harvard, prepara el Informe Global de Competitividad 
(GCR) que es el resultado de un estudio, completo y de amplio alcance, 
fundamentado sobre los principios de la teoría económica y que tiene como 
objetivo medir el crecimiento potencial de los países en un período de 5 a 10 
años.

Para el GCR la competitividad se define como la capacidad que tiene un país para 
lograr altas tasas de crecimiento, por lo que es necesario desarrollar un “clima” 
económico, político y social que le permita incrementar la productividad de sus 
factores de producción.

Por otro lado no implica trabajar más, sino de mejor manera. Es decir, más 
eficientemente. El desafío de aumentar la productividad es, pues, el de convertir la 
eficiencia en un hábito. Ser eficientes significa tratar siempre de hacer el trabajo un 
poco más rápido, un poco mejor y un poco más barato. Mirada desde esta perspectiva, 
la eficiencia puede definirse como “flojera inteligente”, y para estimularla conviene 
que en la empresa se reflexione sobre esta pregunta: ¿Por qué ocurre que nunca hay 
tiempo suficiente para hacer bien un trabajo, pero siempre hay tiempo para repararlo o 
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para repetirlo? Otra idea usual que se debe aclarar es que un aumento de la producción 
no implica necesariamente incremento de la productividad, pues suele ser fuente 
de confusiones que alejan a los actores productivos del clima de acuerdos que debe 
crearse para mejorar la productividad en la empresa (Confederación de la Producción y 
del Comercio, 2002, p.14). 

IV. Valor económico agregado 
Es una medida de desempeño financiero, que combina el concepto 

tradicional de ingreso residual con los principios de finanzas corporativas 
modernas, sosteniendo que todo capital tiene un costo y que las ganancias más 
que el costo de capital crean valor para los accionistas. 

El Valor económico agregado (EVA) es un concepto que se ha conocido en 
Latinoamérica en la década de los años noventa, a pesar de que las teorías 
económicas y financieras desarrollaron elementos aproximados desde hace algo 
más de un siglo. 

Alfred Marshall fue el primero que expresó una noción de EVA, en 1980, 
en su obra capital The Principles of Economics: “Cuando un hombre se encuentra 
comprometido con un negocio, sus ganancias para el año son el exceso de 
ingresos que recibió del negocio durante al año sobre sus desembolsos en el 
negocio”. 

Teniendo en cuenta estos antecedentes, ¿por qué la aparición de EVA 
solo en los años recientes? Simplemente porque la compañía consultora 
estadounidense Stern Stewart & Co ha desarrollado una metodología sobre el 
tema y patentado ese producto denominado EVA como marca registrada, pero 
que es un concepto general basado en la teoría financiera y económica de 
muchos años atrás. 

EVA resume las iniciales en inglés de las palabras Economic Value Added o Valor 
Económico Agregado en español. EVA es también llamado EP (Economic Profit) o 
utilidad económica, término usado por otra firma consultora, Mc Kinsey & Co. 
Otros términos derivados del Ingreso Residual son aproximados a EVA, aunque 
no tengan las características de la marca registrada por Stern Stewart. Así pues, 
cada consultora ha desarrollado su propio concepto, aunque todos se refieren a 
aspectos semejantes. 

La metodología de EVA supone que el éxito empresarial está relacionado 
directamente con la generación de valor económico, que se calcula restando a 
las utilidades operacionales el costo financiero por poseer los activos que se 
utilizaron en la generación de dichas utilidades. 

El análisis de esta herramienta lo realizamos en los Cuadros 5 al 8. Ver el 
gráfico adjunto. 
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Gráfico 2. Metodología del EVA 

V. Enfoque
Perú fue la estrella económica de América Latina en la primera década 

del siglo XXI. En ese periodo, la inversión llegó a que el PBI (Producto Bruto 
Interno), per cápita registrase un crecimiento del 42%. Lo que se tradujo en 
una mayor generación de empleo y, consecuentemente, en una reducción 
significativa de la pobreza, la que disminuyó de 55% en el 2000 a 31% en el 
2010. Avance que permitió sacar de la pobreza a más de cinco millones de 
peruanos. Nunca antes registrado en la historia del Perú; en 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 cuán 
competitiva es la industria del cemento, materia prima básica de desarrollo 
de los proyectos de inversión, tanto en disponibilidad de capacidad instalada 
para producirlo, como en inventario del producto para atender al déficit de 
infraestructura de uso público, que alcanza a los 30 mil millones de dólares. Así 
los conflictos sociales se originarían en parte por la carencia de aquella, que 
limita las inversiones y la creación de fuentes de empleo en el interior del país, 
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. 

Según la Asociación para el Fomento de la Infraestructura Nacional (AFIN), 
gremio empresarial que agrupa a las principales empresas privadas peruanas de 
infraestructura de servicios públicos en los sectores de energía, infraestructura 
de transportes, telecomunicaciones y saneamiento, explica en un amplio 
informe publicado en el Diario “Gestión” de fecha 01.02.2012 (García, 2012), que 
se están dejando de lado proyectos de inversión en asociación público-privado 
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que tenía esa entidad, para concesionar bienes y servicios por US$ 14,000 
millones. Donde fundamentalmente se utilizará el cemento. 

Tabla 1. Proyectos no considerados por proinversión para el año 2012

PROYECTOS SECTOR US$ MILLONES SIN IGV

Aeropuerto Chinchero Aeropuertos 356

Línea de transmisión Trujillo-Chiclayo Energía 110

Sistema de distribución de gas natural para el sur Energía 100

Proyecto Especial Chavimochic Fase 1. Primera Etapa Energía 424

Afianzamiento hídrico cuenca del rio Pisco-Rio Seco Irrigación 297

Proyecto Choclococha Desarrollado Irrigación 110

Puerto San Martín. 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 desalinización de agua de mar en Lima Sur. Saneamiento 160

Carreteras IIRSA en tramos que definirá MTC Transporte Terrestre 776

Túnel Trasandino ferroviario en Junín Transporte Terrestre 4,000

Longitudinal de la Selva Transporte Terrestre 3,000

Longitudinal de la Sierra Transporte Terrestre 4,200

Banda ancha y masificación de fibra óptica en zonas rurales Telecomunicaciones 200

TOTAL 14,012

Fuente: AFIN. Publicado en el Diario “Gestión” de fecha 01.02.2012. Lima. Perú 

¿Qué alternativas plantea esta situación creada 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 construcción en el Perú.
b. Necesidad de contar con profesionales expertos en Proyectos de Inversión 

por parte del Gobierno, para aprobar con mayor celeridad los proyectos de 
inversión solicitados.

c. Oportunidad para crear trabajo masivo en el Perú, en un entorno de crisis 
mundial.

d. La desaceleración de las inversiones podría ahuyentar a los inversionistas 
que más bien deberíamos atraerlos considerando que la crisis mundial los 
ha alejado de los grandes países que enfrentan ese problema.

Solo nos hemos orientado al análisis del punto a), si las cementeras 
nacionales tienen la capacidad para atender a la demanda interna en el corto y 
largo plazo con eficiencia y productividad generando valor económico agregado 
positivo para sus accionistas. 
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VI. Metodología
•	 Inductivo, porque analiza lo particular de las empresas industriales y las 

proyecta al conjunto empresarial materia de estudio.
•	 Deductivo, porque partiendo de las teorías y enfoques del costo estratégico 

arriba a conclusiones específicas: 
•	 De Síntesis, para construir la relación causa-efecto entre los objetos que 

componen los elementos de la investigación. 
•	 De Análisis Documental, porque nos permitirá obtener la información 

principalmente de los estados financieros comparados publicados por 
la Bolsa de Valores de Lima e informes individualizados de las empresas 
Clasificadoras de Riesgo como: Apoyo y Asociados; Class & Asociados S.A.; 
Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A.

VI.1. Muestra
Estudia la población completa de los consumidores del Perú por intermedio 

de las siguientes empresas cementeras, distribuidas estratégicamente en todo 
el país: 

Tabla 2. Muestra de empresas cementeras

EMPRESAS ZONA DE INFLUENCIA
Cemento Andino Sierra Central, Selva y parte de la Región Lima.
Cementos Lima Lima. Capital del Perú.
Cementos Pacasmayo Chiclayo, Trujillo, Piura y Cajamarca.
Cementos Yura Arequipa, Cuzco, Tacna y Moquegua.

VII. Resultados y discusión

VIII.1. Análisis estructural de inversión y financiamiento de la 
industria cementera

A continuación, procederemos al análisis del Balance General de las 
empresas del sector para determinar dos situaciones:

La Estructura de inversión y
Forma de financiamiento de esa inversión. 

Cuadro 1. Análisis estructural de inversión y financiamiento

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

CONCEPTO
2011 2010 VARIACIÓN

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

CONCEPTO
2011 2010 VARIACIÓN

VALORES (%) VALORES (%) VALORES (%)
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. Año 2011-2010. Lima. Perú. 

Comentarios
•	 El análisis de estructura de inversiones nos muestra una Empresa 

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

•	 La mayor inversión, por más de 218 millones de nuevos soles, se financió 
con el 71% de capital ajeno, que se vio fortalecido en el año corriente al 
aumentar su posición del 37.54% al 41.60%. Mientras que en la misma 
proporción disminuía el capital propio al caer de 62.46% en 2010, a 58.40% 
en 2011. Cuyo efecto notable explica el mayor incremento de gastos 
financieros en más de 2 millones de nuevos soles. Es una deficiencia en el 
manejo financiero.

•	 Otra debilidad en el manejo operativo está en que la empresa, a pesar 
de haber aumentado sus ventas en más en 2.5%, respecto de 2010; sin 
embargo, su ganancia bruta operativa disminuyó de 37.93% a 33.05% en el 
periodo bajo análisis.

•	 En consecuencia, la empresa ha visto disminuir su competitividad y ha 
generado una rentabilidad equivalente al 8,23% de su patrimonio contra el 
8.99% del año previo. 

Cuadro 2. Análisis estructural de inversión y financiamiento

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

CONCEPTO
2011 2010 VARIACIÓN

VALORES (%) VALORES (%) VALORES (%)
INVERSIONES

Activo Corriente 396,042 10.37  571,746 15.20 (175,704) (306.51)
Activo No Corriente 3,423,211 89.63  3,190,182 84.80 233,029 406.51
TOTAL 3,819,253 100.00  3,761,928 100.00  57,325 100.00

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. Año 2011-2010. Lima. Perú. 
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Comentarios
•	 El análisis de estructura de inversión nos muestra una empresa industrial 

que prioriza el largo plazo en vez del corto, 90% el 2011 y 85% el 2010.
•	 La mayor inversión, por más de 57 millones de nuevos soles, se financió con 

el capital propio. Que se vio fortalecido en el año corriente al aumentar 
su posición del 47.89% al 51.44%. Mientras que en la misma proporción 
disminuía 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 más 
de 2 millones de nuevos soles. Muestra un manejo financiero eficiente. 
Porque recupera su autonomía financiera para tomar decisiones.

•	 Otra deficiencia encontrada está en que la empresa al término del año pese 
a que disminuyeron sus ventas en el 2011 en menos del 1%, mostró una 
rentabilidad patrimonial del 11.26% contra 12.30% del año anterior.

•	 En consecuencia, la empresa ha sostenido su competitividad porque ha 
mejorado su autonomía en la toma de decisiones, ya que la composición del 
capital propio es mayor que el ajeno en términos relativos.

Cuadro 3. Análisis estructural de inversión y financiamiento

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

CONCEPTO
2011 2010 VARIACIÓN

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  65,946  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. Año 2011-2010. Lima. Perú. 

Comentarios
•	 El análisis estructural de inversiones nos presenta una empresa industrial 

que prioriza el largo plazo en vez del corto, 65% el 2011 y 80% el 2010.
•	 La mayor inversión, por cerca de 325 millones de nuevos soles, se financió 

con el 80% de capital ajeno. Este a su vez, mejoró en el año corriente su 
posición del 37.19% al 45.33%. Mientras que en la misma proporción 
disminuyó el capital propio de 62.81% en 2010, a 54.67% en 2011. Cuyo 
efecto notable explica un mayor gasto financiero que pasó de 13,354 
millones de nuevos soles a 18,467 en el 2011. Muestra un manejo financiero 
deficiente. 
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•	 Una fortaleza identificada está en que la empresa al término del año mostró 
una rentabilidad patrimonial del 17.58% contra 17.17% del año anterior, 
logrando superar sus ventas en 5% más que el año previo.

•	 En consecuencia, la empresa ha visto mejorar su competitividad al mantener 
su autonomía en la toma de decisiones, porque la composición del capital 
propio es mayor que el ajeno, y, además, cuenta con suficiente disponibilidad 
de capacidad instalada para atender la demanda futura del país.

Cuadro 4. Análisis estructural de inversión y financiamiento

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

CONCEPTO
2011 2010 VARIACIÓN

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. Año 2011-2010. Lima. Perú. 

Comentarios
•	 El análisis estructural de inversiones nos presenta una empresa industrial 

que prioriza el largo plazo en vez del corto, 83% el 2011 y 76% el 2010.
•	 La mayor inversión, por más de 290 millones de nuevos soles, se financió 

con el 58% de capital ajeno. Que se vio fortalecido en el año corriente al 
aumentar su posición del 45.34% al 47.57%. Mientras que en la misma 
proporción disminuía 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 pasado de 17,488 millones de nuevos soles a 
23,005 en el 2011. Es una deficiencia en el manejo financiero.

•	 Sin embargo, está planificando convenientemente el incremento de la capacidad 
instalada, en previsión de una futura demanda en la región donde opera.

•	 En consecuencia, la empresa ha visto disminuir su autonomía para la toma 
de decisiones por la caída de su capital propio, pero ha generado una 
rentabilidad equivalente al 27,88% de su patrimonio, contra un 20.95% del 
año anterior merced al incremento de ventas netas en 15.76%. 

VIII.1. Cálculo de valor económico agregado
La herramienta clave que utiliza la empresa global para identificar si 

los costos estratégicos se aplican adecuadamente en el desarrollo de las 
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actividades, es el denominado Valor Económico Agregado (EVA). Porque 
empresa que no crea valor, sencillamente está consumiendo su patrimonio y 
amenazando su sostenibilidad en el largo plazo. Con tal intención, presentamos 
a continuación dos cuadros de análisis relacionados al EVA:

Cuadro 5. Costo de Capital de las Empresas Cementeras que listan en la 
Bolsa de Valores de Lima, por el periodo terminado al 31/12/2010

Cuadro 6. Costo de Capital de las Empresas Cementeras que listan en la 
Bolsa de Valores de Lima, por el periodo terminado al 31/12/2011.

Cuadro 7. Cálculo del Valor Económico Agregado de las Empresas 
Cementeras por el periodo terminado al 31/12/2010.

Cuadro 8. Cálculo del Valor Económico Agregado de las Empresas 
Cementeras por el periodo terminado al 31/12/2011. 

Se ha desarrollado de acuerdo con el siguiente modelo: 
a) Se revisaron los estados financieros de los años 2010 y 2009: Balance 

General y Estado de Ganancias y Pérdidas.
b) La posición de recursos se calculó así: Activo Corriente menos Pasivo 

Corriente, igual a Capital Neto de Trabajo, más Activo Fijo Neto. 
c) Se ha tomado en cuenta los siguientes parámetros:

 − Periodo de análisis Año 2011 y 2010.
 − Costo de Capital  TEA TAMN: 7% para 2010-20111.
 − Fuente de Información Bolsa de Valores de Lima.
 − Base de Información Estados Financieros Comparados 2011 y 2010.
 − Sector Evaluado  Empresas Industriales Cementeras.

d) En los Cuadros 5 y 6 se calculó el Costo de Capital de acuerdo con lo 
descrito en el punto (b).

e) En los Cuadros 7 y 8 se estableció el Valor Económico Agregado. 

Cuadro 5. Costo de capital de empresas cementeras año 2010 
(Expresado en miles de nuevos soles)

EMPRESAS
CEMENTERAS

ACTIVO 
CORRIENTE

PASIVO
CORRIENTE

CAPITAL 
NETO DE 
TRABAJO

ACTIVO
FIJO NETO

TOTAL
RECURSOS

COSTO
CAPITAL

7%
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 Pacasmayo 272,654 (217,217) 55,437 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: Años 2011-2010. Lima. Perú 

1 Tasa Efectiva Anual. Tasa anual en Moneda Nacional. Se asume 10% para créditos a corto y largo 
plazo. 
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Cuadro 6. Costo de capital de empresas cementeras año 2011 
(Expresado en miles de nuevos soles)

EMPRESAS
CEMENTERAS

ACTIVO
CORRIENTE

PASIVO
CORRIENTE

CAPITAL 
NETO DE 
TRABAJO

ACTIVO
FIJO NETO

TOTAL
RECURSOS

COSTO
CAPITAL

7%

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

Cementos Pacasmayo 593,233 (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: Años 2011-2010. Lima. Perú 

Cuadro 7. Cálculo de valor económico agregado empresas cementeras año 2010 
(Expresado en miles de nuevos soles) 

EMPRESAS
CEMENTERAS

U.O.A.I I.R. U.N.D.I.
C.D.C.

7%
E.V.A. (%)

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: Años 2011-2010. Lima. Perú. 

Cuadro 8. Cálculo de valor económico agregado empresas cementeras año 2011 
(Expresado en miles de nuevos soles) 

EMPRESAS
CEMENTERAS

U.O.A.I. I.R U.N.D.I.
C.D.C.

7%
E.V.A (%)

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 16.26

Cementos Pacasmayo 179,818 (38,276) 141,542 (101,084) 40,458 36.87

Cementos Yura 229,971 (65,158) 164,813 (90,581) 74,232 67.64

TOTAL 866,533 (231,939) 634,594 (524,856) 109,738 100.00

Nota: U.O.A.I = Utilidad Operativa antes de Impuestos; I.R= Impuesto a la Renta. U.N:D.I.= Utilidad 
Neta después de Impuestos; C.D.C.= Costo de Capital; E.V.A.= Valor Económico Agregado. 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Estados Financieros Comparados: Años 2011-2010. Lima. Perú 
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VIII. Discusión

VIII.1. Análisis de la competitividad de la industria cementera y su 
reducción de costos

Primero. El Sector Cementero no aplica en su totalidad uso del 
financiamiento a costo cero. El empresario peruano prefiere la emisión 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 emisión de acciones incrementa su capital propio. 
Estrategia que debe cambiar paulatinamente, si nuestros empresarios aspiran 
a globalizar su empresa y proyectarse al mundo entero vía exportación de sus 
productos. 

Cemento Andino y Cementos Lima que pertenecen al Grupo Rizo Patrón, 
tienen la misma política: adquisición de subsidiarias y aumento de capacidad 
instalada con Bonos y Leasing Financiero. 

Cementos Pacasmayo financió con Bonos su aumento de capacidad instalada 
y se diferenció de la competencia, adquiriendo subsidiarias con emisión de 
acciones. 

Cementos Yura, repitió la receta: financiar con Bonos y Leasing Financiero el 
incremento de su capacidad instalada. 

Cuadro 9. Costo por uso de capital ajeno en financiamiento de operaciones año 2010 
(Expresado en miles de nuevos soles)

EMPRESAS
INGRESOS

FINANCIEROS
COSTOS

FINANCIEROS
COSTO
NETO

ESCUDO
FISCAL2 (%)

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. Año 2010-20009. Lima. Perú. 

Segundo. La ineficiencia de la industria cementera le costó al país en el año 
2010, más de 68 millones de nuevos soles netos, dejando de pagar impuestos 
por más de 20 millones. El más eficiente en este periodo fue Cementos Yura, 
porque solamente dejó de pagar más de un millón de nuevos soles. Y el más 
ineficiente fue Cemento Lima, con más de 13 millones de nuevos soles con 
impuestos dejados de pagar. 

2 Impuesto dejado de pagar por ineficiencias que es el 30% de 68,49 = 20,550.
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Cuadro 10. Costo por uso de capital ajeno en financiamiento de operaciones año 2011 
(Expresado en Miles de Nuevos Soles)

EMPRESAS
INGRESOS

FINANCIEROS
COSTO

FINANCIERO
COSTO
NETO

ESCUDO
FISCAL3

(%)

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. Año 2011-2010. Lima. Perú. 

Tercero. En el año 2011, la brecha de costos financieros continuó 
aumentando. Pero los ingresos financieros mejoraron notablemente. El costo 
neto de palanqueo exagerado de capital ajeno alcanzó la suma de más de 10 
millones de nuevos soles. Pero solamente se perdió 3 millones de nuevos soles 
por impuesto a la renta, dejados de generar para el Fisco. Seis veces menos que 
el año anterior. 

Cuarto. Es digno mencionar que en el año 2011, la Empresa Yura aparece 
como la más eficiente respecto de las demás empresas, porque sus ingresos 
financieros superan a sus gastos financieros, pese a que su capital propio cayó 
de 54.66% en el 2010 a 52.43% en el 2011 (Ver Cuadro 4). 

VIII.2. Análisis del impacto del auge de la construcción a la industria 
cementera 

•	 Cemento Andino aparece como la empresa menos rentable en términos de 
margen bruto operativo tanto en el 2011 como en el 2010. Pues este índice 
cayó de 37.93% a 33.05% en 2011, con ventas que se incrementaron en 2.5%. 
Sin embargo, es Cementos Yura la más competitiva en este segmento, 
porque su rentabilidad bruta va de 54.11 a 51.46% en 2011. Y su ventas se 
incrementaron en 15.76%.

•	 Cuando analizamos la rentabilidad del patrimonio neto, la eficiencia se 
confirma. Cemento Andino ratifica su menor rentabilidad con tendencia 
declinante. Cae de 8.99 a 8.23% en el 2011. Por efecto del exceso de 
palanqueo de capital ajeno. En cambio Cementos Yura aparece como la 
entidad más competitiva y rentable que aprovechó exitosamente el boom 
de la construcción en el país, pues su rentabilidad se elevó de 20.95% a 
27.88% en el 2011. 

3 Escudo Fiscal parte del principio: “por cada sol de oro que gano pago impuestos del 30%; por 
cada sol oro que pierdo recupero 30% de impuestos. En este caso las empresas al generar mayores 
gastos dejan de pagar impuestos a la renta.
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Cuadro 11. Análisis del índice de rentabilidad 
(Expresado en nuevos soles)

EMPRESAS INDICE 2011 2010

RENTABILIDAD DEL MARGEN BRUTO OPERATIVO

Cemento Andino
Utilidad Bruta * 100 147,080*100 (%) 164,607*100 (%)

Ventas Netas 445,039 33.05 434,017 37.93

Cementos Lima
Utilidad Bruta *100 514,592*100 48.16 530,120*100 49.26

Ventas Netas 1,068,482 1,076,139

Cementos Pacasmayo
Utilidad Bruta *100 329,990*100 50.25 326,530*100 52.36

Ventas Netas 656,659 623,677

Cementos Yura
Utilidad Bruta *100 296,677*100 51.46 269,477*100 54.11

Ventas Netas 576,527 498,015

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO NETO.

Cemento Andino
Utilidad Neta *100 87,116*100 8.23 89,487*100 8.99

Patrimonio Neto 1,058,799 995,683

Cementos Lima
Utilidad Neta *100 221,265*100 11.26 221,507*100 12.30

Patrimonio Neto 1,964,752 1,801,458

Cementos Pacasmayo
Utilidad Neta*100 163,063*100 17.58 147,935*100 17.17

Patrimonio Neto 927,526 861,580

Cementos Yura
Utilidad Neta *100 233,614*100 27.88 149,707*100 20.95

Patrimonio Neto 837,810 714,577

TOTAL U. NETAS 705,058 608,636

Fuente: Estados Financieros Combinados. Bolsa de Valores de Lima. Año 2011-2010. Lima. Perú. 
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VIII.3. Evaluación de la prueba de desempeño en Valor Económico Agregado 

Cuadro 12. Evaluación de valor económico agregado 20114 
(Expresado en miles de nuevos soles)

EMPRESA
CAPITAL

NETO DE TRABAJO
TOTAL

RECURSOS
VALOR ECONÓMICO 

AGREGADO (EVA)
VALORES (%) VALORES (%) VALORES (%)

Cemento 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: Estados Financieros Combinados. Bolsa de Valores de Lima. Año 2011-2010. Lima. Perú. 

Cementos Lima, que lidera el mercado nacional en la venta de cemento en 
un 39% del total, utiliza el 41.36% de los recursos totales del Sector, pero su 
valor económico agregado alcanza al 16.26% del Sector, con base en una TEA 
anual del 7%. Significando que no es más rentable el que vende más. Y además, 
tiene problemas de liquidez, porque es la única empresa en el Sector que tiene 
al término del año 2011, capital neto de trabajo negativo.

La empresa que aparece con mayor valor agregado, con más de 74 millones 
de nuevos soles, es la Empresa Yura SAA, que, con el 17.25% de los recursos, 
genera el 67.64% del EVA del Sector. 

IX. Conclusiones
La importación de cemento es un negocio demasiado costoso por los 

fletes, así no existan aranceles. Sin embargo, su crecimiento exponencial, la 
hace atractiva a la competencia internacional. En Octubre de 2007 se intentó 
eliminar el arancel a la importación del 12%. Y es desde esa fecha en adelante, 
que esta industria despertó de su letargo, acelerando “a locas y a tontas” el 
incremento de capacidad instalada de sus plantas. Aquí nuestras conclusiones: 
1)  La industria cementera peruana es competitiva en la medida que no 

incrementó el precio unitario de la bolsa de cemento, contribuye al 
mejoramiento del producto bruto interno, generando mayores puestos 
de trabajo y colaborando al desarrollo de las industrias colaterales; resulta 
deficiente, en especial, el líder (Cementos Lima SAA), que maneja el 39% de 
las ventas mercado, con el 41.36% de los recursos del Sector, solo genera un 
16.26% de EVA cementero, por la elevación de sus costos financieros, por no 
priorizar el aumento de capital vía emisión de acciones, por tener capital 
neto de trabajo negativo, y por no contribuir a la reducción de costos. 

4 A la Tasa Efectiva Anual de 7%. 
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2) El sector bajo estudio se benefició con el auge de construcciones de 
viviendas porque sus utilidades netas después de impuestos entre 2010 al 
2011, se incrementaron en 96,422 millones de nuevos soles, es decir, un 
aceptable 15.84%. Solo limitado por su ineficiencia en el manejo financiero 
cuyo costo por intereses saltó de 92 millones de nuevos soles en 2010, a 
más de 106 millones en 2011. Reduciendo ineficiencias en este periodo, 
impuestos dejados de pagar en el 2010 por más de 20 millones a solamente 
3 millones en el 2011. (Ver Cuadros 9 y 10). Aprovecharon la oportunidad 
para mejorar su productividad. Por la presencia en el mercado limeño de la 
competencia extranjera. 

3) La medida de desempeño de valor económico agregado para el Sector, 
según análisis aparte, (Ver Cuadro 12), a una TEA de 7%, en moneda 
nacional, fue positiva para todas las empresas cementeras, excepto 
Cemento Andino. 

X. Recomendaciones
1) Empresas con dominio de mercado, como es el caso de la industria 

cementera, deben tener preferente atención de INDECOPI, identificando 
aquellas barreras y restricciones que han sobrevivido a la liberalización 
de los mercados, estimulando la inversión y la entrada de nuevos 
competidores en beneficio del bienestar de los consumidores. Organismos 
responsables de las políticas de competencia deben priorizar la supervisión 
de aquellas industrias altamente concentradas, que involucran costos 
hundidos elevados, y que están menos expuestas a la competencia 
internacional. Promoviendo la investigación y la prevención ex-ante de 
acciones que limitan o distorsionan la competitividad. Incentivando así la 
cooperación ESTADO-UNIVERSIDAD-EMPRESA. 

2) El tema financiamiento de inversiones de las sociedades anónimas abiertas 
que listan en la Bolsa de Valores de Lima, debe ser motivo de revisión 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 Gobiernos por razones de necesidad pública. Y de 
una vez por todas promover el Mercado de Valores Peruano a través del 
accionariado difundido. Porque beneficia a la minoría accionaria, y, para 
efecto de costos empresariales, contribuye a optimizar la rentabilidad, sin 
afectar la economía de los consumidores y de todos los “Stakeholders”5 que 
participan en un mercado abierto. En este sector en necesario promover las 
ventajas del Buen Gobierno Corporativo. 

5 Es decir, cualquier persona o entidad que es afectada por las actividades de una organización; por 
ejemplo, los trabajadores de una organización, sus accionistas, las asociaciones de vecinos, sindi-
catos, organizaciones civiles y gubernamentales, etc.
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3) Los organismos superiores de control, llámese Contraloría General de la 
República, Superintendencia de Banca y Seguros, Contaduría Pública de 
la Nación, Superintendencia del Mercado de Valores, etc., en defensa del 
interés público, deben promover la aplicación obligatoria como medida 
de desempeño, el Valor Económico Agregado. Para su exigencia al final 
de cada año, el Banco Central de Reserva debe publicar el costo promedio 
ponderado de la Tasa efectiva anual en moneda nacional y en moneda 
extranjera, para aplicar al cálculo del Valor Económico Agregado en forma 
obligatoria a nivel nacional. 
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Fuente: Boletín Bolsa de Valores de Lima 
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