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Depende grado
de inversion de

Cemexde EU:
Fitch Ratings

Repunte de economia
norteamericana no
compensara baja en flujo

© Las calificaciones
de la empresa estan
limitadas por su alto
apalancamiento
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La calificadora estadounidense
Fitch Ratings sehald que el objeti-
vo de Cemex de recuperar el grado
de inversién depende de lademan-
da de cemento en Estados Unidos,
la cual es impulsada por una recu-
peracion del mercado inmobiliario
en este pais.

“Lacapacidad de Cemex parare-
cuperar su estatus de grado de in-
version en los préximos tres a cinco
afos es altamente dependiente de
unincrementoenlademandade ce-
mentode alrededordel 8 porciento
anualen los Estados Unidosy del 5
por ciento en México “, dijo Phillip
Wrenn, Director Asociado de Fitch.

Detallé que la recuperacion del
volumende cemento enlosEstados
Unidos es importante para Cemex
debidoal grado de apalancamiento
operativo que lacompafiia tieneen
la region y su efecto sobre el creci-
miento del EBITDA.

“Se espera de las operaciones de
Cemex en Estados Unidos generen
un EBITDA de alrededor de 410
millones de délares durante el aho
pasado, lo que supone una mejora

importante respecto a la nivel ne-
gativo de 100 millones generados
enel 20097,

Sinembargo, esta cifrasigue siendo
muy inferioralos 2 mil 300 millones
de ddlares generados por las opera-
cionesestadounidensesen el 2006.

Se espera que los voliimenes de
cementoenEstadosUnidosserecu-
perendebidoala positivatendencia
delmercado inmobiliario. Fitch pro-
vectaqueeltotalde viviendasinicia-
das se incremente un 14 por ciento
a1.145 millones, para el segmento
unifamiliares deben subirun 18 por
cientoylosvoliimenes multifamilia-
res creceran un 7 por ciento.

Dijo que las calificaciones de la
compafiaestan limitadas porsualto
apalancamiento, a pesarde las me-
didas tomadas por Cemex parame-
jorar su posicién financiera.

Los principales desafios de la ce-
mentera para reducir el apalanca-
miento incluyen el aumento de las
necesidades de capital de trabajoy
mayores impuestos.

Ademas, dijoque uncapexaltopo-
driaserunimpedimento paraque la
companiaalcance suobjetivo dentro
del tiempo establecido.

Larazdn de gastos de capital ade-
preciacién de Cemex ha sido baja
durante los tiltimos afios, a alrede-
dor de 0.5 veces.
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PREVISION. Para recuperar el gradodeinversion, Cemex necesitaregistraralzasde
8porcientoen losvolimenesdecementoen EUy de 5 por cientoen México.

pasadolaempresa registrara unre-
porte financiero débil con una cai-
daenventas de 5.1 por ciento yen
el flujo operativo de 5.2 por ciento,
entérminos de délares, sefialé Fer-
nando Bolanos, analista de Grupo
Financiero Monex.

Detallo quelosingresosseverian
apoyados principalmente porel au-
mentoen lasventas en las regiones
de Estados Unidos v Asia, para las
que estima un crecimiento de 8.8
v 7.9 por ciento, respectivamen-
te, pero que no logra compensar el
bajo crecimiento estimado de Ameé-
rica Central, Sur v Caribe y Norte
de Europa.

“Otras regiones que estimamos
que presentaran débilesventas son
Meéxicoy Mediterraneo, concaidade
4v 8.4 porciento, respectivamente.

“Consideramos que la recupera-
cién econdmicaen Estados Unidos
no sera suficiente para compensar
las caidasenel flujo operativo de las
regiones de América Central, Sury
Caribe, Mediterraneo y México”,
indicé Bolanos.

Para el cuarto trimestre, el espe-
cialista estimd ventas por 3mil 677
millones de ddlares, un flujo ope-
rativo de 609 millones de délares,
una utilidad de operacidn de 257
millonesde ddlares, 21.7 por ciento
masque el mismo periodo del 2013,
mientrasque lapérdidanetabajara
a 205 millones de délares.

Retos.Los principales desafiosde
Cemex parareducirel apalan-
camientoincluyen el aumento
delasnecesidadesde capital de
trabajoymayoresimpuestos.

Efecto.Ladesaceleraciénde
México, asf comoladelas
regiones en lasque participa
Cemex podriaacentuarse,lo
queimpactaria los crecimientos
esperadospara2015.




