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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Bolivia afirma las calificaciones de 
Itacamba Cemento S.A. en AA.bo con perspectiva 
Estable  

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

La Paz, Bolivia 

 

19 de marzo de 2026 

 

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., bajo su marca comercial “Moody´s 

Local Bolivia" (en adelante, “Moody’s Local Bolivia”) afirma la categoría AA.bo como 

Emisor, así como a la Emisión 2 del Programa de Bonos Itacamba Cemento S.A. (en 

adelante, Itacamba o la Compañía). La Perspectiva es Estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

 

Fundamentos de la calificación  

Las calificaciones otorgadas se sustentan en el respaldo patrimonial y experiencia en 

el sector cementero de sus accionistas, Votorantim Cimentos S.A. (calificación 

internacional de Baa3, con perspectiva Estable, por Moody’s Ratings) que actúa como 

accionista controlador, así como Cementos Molins S.A. (a través de CeMolins 

International S.L.U.), empresa española con más de 90 años de experiencia en el rubro 

del cemento.  

También pondera de manera positiva su disponibilidad de caja, ya que 

aproximadamente el 49% de las disponibilidades se encuentran en dólares en bancos 

en los Estados Unidos, por lo que Itacamba no se ha visto materialmente afectada por 

la crisis de liquidez en moneda extranjera que vive el sistema financiero boliviano. 

Además, la Compañía cuenta con acceso a amplias líneas de crédito en el sistema 

financiero local, en caso de un requerimiento adicional de liquidez.  

Tipo de calificación / Instrumento Calificación 

actual 

ASFI 

actual 

Perspectiva 

actual 

Calificación 

anterior 

ASFI 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Itacamba Cemento S.A. 

Emisor AA.bo AA2 Estable AA.bo AA2 Estable 

Programa de Emisiones de 

Bonos Itacamba Cemento 

Emisión 2 (hasta por Bs522,0 

millones) 

AA.bo AA2 Estable AA.bo AA2 Estable 
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Se valora también la ubicación estratégica de la Planta Yacuses, sobre la cual Itacamba desarrolla sus actividades, 

siendo la única planta integral de cemento en el oriente de Bolivia. 

Es relevante mencionar el crecimiento sostenido en el nivel de ingresos de la Compañía de los últimos ejercicios. En 

este contexto, la demanda de cemento sigue en recuperación en Bolivia, aunque con una variedad de resultados por 

departamento. Cabe destacar que alrededor del 60% de la producción de cemento de la Compañía se destina al 

departamento de Santa Cruz, su principal mercado, mientras que Cochabamba recibe un 29% de la producción. 

No obstante, limita las calificaciones el alto nivel de apalancamiento financiero de la Compañía, aunque se espera una 

disminución por la mayor generación del EBITDA para los próximos ejercicios. 

El entorno competitivo del mercado representa un desafío para el crecimiento esperado de la Compañía, 

particularmente por la sobrecapacidad existente frente a la demanda en Bolivia, la cual en gestiones pasadas incidió en 

una reducción de precios de los productos de Itacamba. No obstante, como resultado de una estrategia de precios que 

se ha ido consolidando durante los últimos dos años, se mantiene la tendencia positiva a la alza. Lo anterior puede 

tener efectos directos e indirectos en los departamentos de Santa Cruz y Cochabamba, principales plazas de mercado 

de Itacamba (market share de 47,7% y 22,5% en términos de venta de cemento a diciembre de 2025, respectivamente). 

Por otro lado, las calificaciones de los bonos de la Compañía están limitadas por la subordinación que mantienen con 

respecto al préstamo bancario de Banco BISA, que cuenta con garantía de maquinaria y equipos que cubren en 1,4 

veces el saldo adeudado, mientras que los bonos no cuentan con garantías reales. 

Finalmente, Bolivia continúa enfrentando desafíos macroeconómicos marcados por presiones inflacionarias 

persistentes, restricciones en el acceso a divisas y un crecimiento limitado. Sin embargo, se observa una mejora en el 

entorno financiero reflejada en la disminución del riesgo país y el reciente upgrade a Caa3 desde Ca otorgado por 

Moody’s Ratings, mejorándole la perspectiva a Positiva desde Estable. En ese marco, las reformas que viene 

implementando el Gobierno podrán ir atenuando los desafíos macroeconómicos, brindando un entorno de mayor 

estabilidad y condiciones para impulsar el crecimiento. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

→ Mejora sostenida en la generación de la Compañía.   

→ Eliminación de la subordinación de las Emisiones de Bonos con respecto al préstamo bancario.  

→ Reducción paulatina de la Palanca Financiera de la Compañía, aunado a una mejora en la cobertura del gasto 

financiero y Servicio de Deuda con el EBITDA.  

→ Incremento sostenido en el nivel de ventas que conlleve a un aumento significativo de la participación de mercado.  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

→ Perdida del respaldo patrimonial. 

→ Desviaciones significativas en las proyecciones financieras, incluyendo un significativo incremento en la Palanca 

Financiera.  

→ Incumplimiento de los compromisos financieros. 

→ Disminución del acceso al crédito que ponga en riesgo un eventual refinanciamiento de su deuda en los próximos 

años. 

→ Reducción sostenida en el volumen de ventas con una consecuente pérdida de participación de mercado. 

→ Modificaciones en la regulación y/o en variables macroeconómicas que impacten directamente en el negocio de la 

Compañía. 
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La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de Calificación de Empresas no Financieras - 

(16/Jul/2024), favor de entrar a la página https://moodyslocal.com.bo/reportes/metodologias/ para obtener una copia. 

Divulgaciones regulatorias 

 

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un 

determinado Valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión, emisión o su emisor; sino la opinión 

de un especialista privado respecto a la capacidad de que un emisor cumpla con sus obligaciones en los términos y 

plazos pactados como un factor complementario para la toma de decisiones de inversión. 

 

 

 

 

 

https://moodyslocal.com.bo/reportes/metodologias/
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