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Brecha por superar

Comunicacion

La deuda actual de Cemex equivale a 6.3 veces su flujo operativo
(EBITDA"), y debe reducir a la mitad esta proporcién para
recuperar la calificacion ‘BEB' que alcanzé en el 2006.

(Evolucién de la calificacion de Cemexasociada a su razén Deuda/Ebitda*)

.Nota de Cemex con S&P
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*EBITDNA son s siglas en inglés de “Garancias antes de interesas, impuestos, dapreciacio-
nes y amartizaciones”, **Se tornd la deuda total al trimestre anterior a cada pericdo y la
surma de las EBITDA de los 4 trimestres anteriores.

Fuente: Standard & Poor's

¢Como puede
subir Cemex
su calificacion?

ABRAHAM SAUCEDO

Para que Cemex recupere la
calificacion crediticia “grado
de inversion”, deberia redudr
la proporcion de su deuda so-
bre su flujo de operacion (tér-
mino conocido como EBIT-
DA) desde su actual nivel de
6.3 a uno de entre 2 v 3 expli-
¢6 la calificadora Standard &
Poor’s (S&P).

El 20 de mayo, Rogelio
Zambrano Lozano y Fernando
Gonzdlez Olivieri, sucesores
en la presidencia y direccion
general de Cemex, respecti-
vamente, tras el fallecimien-
to de Lorenzo H. Zambrano,
declararon que el objetivo de
la compafiia seguiria siendo
devolver su calificacion a los
niveles considerados grado
de inversion, en los que estaba
antes de la erisis del 2008,

En abril del 2006, cuando
Cemex alcanzd la mayor nota
que hasta ahora ha tenido, de
“BBB”en el ranking de S&P,su
deuda total equivalia apenasa
2.5 veces su flujo operativo.

Hoy, la nota de la cemen-
tera es de “B+7,y parallegar al
objetivo debera elevar su ca-
lificacion dos escalones hasta
por lo menos “BBB-", lo que

Gonzilez Olivieri sefiald poder
Ingrar en dos o tres afios.

Luis Manuel Martinesz, di-
rector de calificaciones de em-
presas de S&P explico que la
nota actual de Cemex es sopor-
tada por la muy buen evalua-
ciom de su perfil de negocio, pe-
o no es mayor porque su perfil
finanderoesti calificadocomo
“altamente apalancado™.

Segun las métricas que
usa S&P, abundd, este perfil
porlo general se asigna auna
empresa cuando su deuda es
5 veces (0 mas) mayor a su
flujo operativo.

La deuda total de Cemex
se dispard de 6 mil 580 millo-
nes a 20 mil 534 millones de
ddlares en el tercer trimestre
del 2007, después de la com-
pra de la cementera australia-
na Rinker, con lo que la razdn
de su deuda a su flujo operati-
vo crecid desde 1.6 hasta 4.8,

Esto no bajé su nota inme-
diatamente, pero si debilitd sus
finanzas, y los problemas deri-
vados de la crisis del 2008 hicie-
ron que S&P la redujera final-
mente a “BB+” desde “BBB-".
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