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INESTABLE® | A EMPRESA DE BERNARDO QUINTANA, EN APUROS

Vaivenes economicos

Una lenta adjudicacion de contratos ha provocado
falta de liquidez, alza en la deuda, caida en su valor
de mercado y menores calificaciones crediticias

Patricia Tapia

iversos factores adversos se han

alineado en este 2015 para hacer

tambalear a Ingenieros Civiles Aso-

ciados (ICA), la mayor constructora

mexicana. Dos de las calificadoras
de riesgo crediticio —Moody’s y Standard and
Poor’s— han rebajado su calificacion a escala
global por su débil desempenio operativo y
financiero.

Del cierre de diciembre de 2014 al cierre del
pasado viernes, el valor de su accion se depreci6
69.2 por ciento, al pasar de 18.01 a 5.4 pesos
por titulo en la Bolsa Mexicana de Valores. Y
si se compara con los niveles del cierre de 2007,
cuando logro cotizar por encima de 70 pesos por
accion, el valor actual representa una pérdida
mayor a 90 por ciento .

De acuerdo con el area de andlisis de Banorte-
Ixe, para la empresa que preside Bernardo
Quintana se estima un precio objetivo para
2016 de 8.20 pesos por accidn, lo que seria una
recuperacién minima.

Es por ello que los especialistas recomiendan
a los accionistas de ICA poner en venta sus ti-
tulos. “Consideramos a la accién como de alto
riesgo, por el elevado apalancamiento (el cual
creemos no es sostenible y no hay claridad de
c6mo podria reducirlo), y el posible impacto
enla generacion de flujo que pudiera derivarse
del dificil entorno econémico, que incluye un
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recorte en el gasto publico, menor crecimiento
estimado, depreciacion del tipo de cambio y
expectativa de alza en tasas”, sefialan.

Durante el tercer trimestre del afio, los in-
gresos de la empresa reportaron una caida de
3 por ciento respecto a igual trimestre de 2014,
derivado principalmente del mal desempend
de su segmento de construccién civil.

La firma reconoce que la construccion civil
en México ha tenido reducciones por el cambio
en la composicién de proyectos y retrasos en
la ejecucidn.

Asimismo, la deuda de ICA, a septiembre de
2015, ya suma 57 mil 929 millones de pesos,
un aumento de 8 por ciento respecto al 31 de
diciembre de 2014.

POCOS PROYECTOS
La compania ha anunciado la adjudicacién de
dos contratos, el primero fue por 3 mil 989 mi-
llones de pesos para la construccién de la presa
de almacenamiento Santa Maria, en Sinaloa,
conla Comisién Nacional del Agua. El segundo
fue para abrir los caminos de acceso a la zona
donde estard asentado el edificio terminal del
Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad
de México, por 8 millones 129 mil 259 pesos.
En abril, ICA y la Comisién Federal de Elec-
tricidad firmaron un memorandum de entendi-
miento para el desarrollo conjunto de proyectos
de generacion eléctrica, y para mayo ambas
empresas anunciaron la formacién de un equipo
técnico para el desarrollo de una estrategia de
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hacen tambalear a ICA

la Casa Blanca de Enrique Pefia Nieto, se vino
abajo con la eleccién de Jaime Rodriguez El
Bronco como gobernador de Nuevo Leén. La
obra representaba un inversién de 14 mil 162
millones de pesos.

La Cdmara Mexicana de la Industria de la
Construccion (CMIC) ha senalado que el en-
torno econdmico después de la aprobacién de
una serie de reformas estructurales en el pais,
no ha dado los resultados esperados, por lo
que estima tener un crecimiento de entre 3.0
y 3.5 por ciento este afio, “si bien nos va, o por
debajo de esta expectativa’.

Su estudio Situacion actual y perspectivas
de la industria de la construccion en México
reconoce que el sector no es uno de los motores
de la economia, como lo ha sido en otras épocas.

Refiere que factores como la inestabilidad
y la volatilidad externas, que incide en la
depreciacion acelerada del peso ante el ddlar,
la cual hasta el momento no se ha trasladado
totalmente a los precios de los insumos de la
construccion, de continuar con esa tendencia
impactara en los costos de los proyectos y
complicara su realizacion.

“Todos los elementos con los que contamos nos
indican que probablemente los siguientes afios
seran de los mas complicados parala economia,
y sobre todo para las constructoras del pais”.

BAJA PARTICIPACION

Su mala situacién en México llevo a la firma
a renunciar a comprar 51 por ciento de la pe-
ruana San Martin Contratistas Generales. En
2012, ICA firm6 un acuerdo de compra por 123
millones de ddlares y dio un adelanto inicial de
18 millones, con el compromiso de hacer pagos
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HECTOR TELLEZ

La firma que encabeza Bernardo Quintana pasa por un mal momento.

anuales hasta cubrir la totalidad del acuerdo.

Sin embargo, a principios de este mes Alfonso
Brazzini, gerente general de la constructora
peruana, informé que de comun acuerdo, y
dada la situacion financiera de ICA, se limit4

la participacion de la empresa mexicana a 30 MALA NOTA

por ciento. Tanto Moody’s como
Standard and Poor’s

MAL CALIFICADA bajaron la calificacion

La posicion de liquidez de ICA continda dete- crediticia de la firma

riordndose y probablemente no se recupere si ante su falta de

su desempefio operativo se mantiene débil, dijo liqudez.

el pasado 13 de noviembre la calificadora S&P.

En ese contexto decidié bajar su calificacion RESISTE
de riesgo crediticio de largo plazo en .escala Pese a sus problemas,
global a CCC+, desde B, y en escala nacional a la firma trabaja
mxB-, de mxBBB-. en una estrategia

Pero eso no fue todo, también bajo su ca- de recuperacion y
lificacion de emisién a CCC, desde B-, de las descarta recurrir al
notas senior no garantizadas de la compaifia. concurso mercantil.

“Laperspectiva negativa refleja nuestra opinién
de que la compania depende de condiciones RESPIRO

economicasy de negocio favorables para cumplir
con sus compromisos financieros”, apunté S&P

Una semana antes, también Moody’s bajé su
calificacion parala constructora mexicana a B3,

Su filial ICA Flaor
logré a mediados de
noviembre un contrato
por mil 100 millones

ICA es que una vez lograda la eficiencia en la
operacion de los proyectos se puede reciclar
el capital para futuros proyectos; “estamos
en el proceso y desarrollo de una plataforma
especializada en el manejo de proyectos en
operacién, en busca de la maxima rentabili-
dad en cada uno de ellos”, indicé en su dltimo
reporte anual.

Para 2015, esa plataforma concentrara los
activos de manera que se optimicen los pro-
cesos de venta o monetizacion de activos, asi
como la obtencién de capital sin tener que
recurrir a deuda.

Enjunio de este afio concretd la transaccion
con el fondo canadiense CDPQ, de 3 mil 14
millones de pesos, para la creaciéon de ICA
Operadora de Vias Terrestres, una plataforma
operativa dedicada a proyectos de transporte
en México.

Con el cierre de la mencionada transaccion,
esa plataforma comienza a operar con cuatro
carreteras y autopistas que ya le fueron concesio-
nadas a ICAy que suman 433 kilometros de via.

En esa sociedad para el desarrollo de obras
de transporte, la participacion de la mexicana
serd de 51 por ciento y la de CDPQ del restante
49 por ciento.

Las cuatro carreterasy autopistas incluidas
en la transaccidn inicial son autopista El Mayab,
autopista Rio Verde-Ciudad Valles, libramiento
La Piedad y tinel Acapulco.

Sin embargo, para S&P no fue suficiente para
mitigar el impacto del riesgo cambiario en sus
resultados financieros.

Afinales de octubre, ICA anunci6 que contraté
a Rothschild México como parte de su equipo
de asesores financieros.

“Han sido designados para asistir en la eva-
luacién de la situacién operativa de la com-
paniay para ayudar con el andlisis de varias
alternativas, a fin de mejorar el rendimiento y
las perspectivas a largo plazo de la compaiifa.

“Como parte de la evaluacion, ICA explora con
Rothschild diversas estrategias para mejorar la
liquidez y reducir el apalancamiento. ICA no
tiene la intencién de declararse en concurso
mercantil o cualquier otro procedimiento de
insolvencia”, dijo a sus inversionistas en un
comunicado.

Apenas el 16 de noviembre pasado, la firma
anuncié que logrd, mediante la subsidiaria

desde B2, con perspectiva negativa, la agencia de ddlares para dar ICA Fltior, un contrato por mil 100 millones de
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Para 2016 hay
Incertidumbre

El recorte de 16.6 por ciento
en el presupuesto de la SCT
anticipa un menor ritmo

CUARTOSCURO
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La CMIC espera algunos proyectos carreteros.
Redaccion

n su estudio Situacion actual y perspec-

tivas de la industria de la construccion

en México de abril pasado, la Camara

Mexicana de la Industria de la Construc-
cion (CMIC) preveia un crecimiento de 3.5 por
ciento en la inversion para infraestructura el
proximo afo. Sin embargo, las condiciones han
cambiado y hay menor optimismo.

La situacion global y la caida de los precios in-
ternacionales del petroleo orillaron al gobierno
federal a replantear el Presupuesto para 2016 y
la Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(SCT) fue una de las que sufrieron mas en la
asignacion aprobada.

El préximo afio, la dependencia ejercera un
presupuesto de 105 mil 217.7 millones de pesos,
un recorte de 16.6 por ciento respecto a los
recursos con los que contd en 2015.

Gustavo Arballo, presidente de la CMIC, ade-
lanta que el crecimiento de la industria de la
construccion en 2016 rondara el 2.4 por ciento
y lanza un llamado para que se empiece el afio
con adjudicaciones de obras que ayuden a dina-
mizar al sector.

Por lo pronto, ante este escenario, recorto
también su estimacion de generacion de em-
pleos, que pasd de 200 mil a 150 mil, una caida
de 25 por ciento.

NO FLUYEN LOS RECURSOS

Otro de los problemas que enfrentan las empre-
sas constructoras es la falta de liquidez, como
la que afecta a ICA, y que en muchas ocasiones
tiene que ver con la falta de pago.

Petroleos Mexicanos (Pemex), que se ha
visto afectada por el desplome de los precios
internacionales del crudo y con una produccion
estancada, anuncid recientemente que extendia
el plazo de pago para sus proveedores y contra-
tistas de 20 a 180 dias naturales.

La problematica no se limita a la petroleray
las constructoras reportan que otras instancias
han retrasado los pagos, lo que afecta princi-
palmente a las pequefias y medianas empresas
(pymes) del sector.

Arballo confia en que el arranque de las
obras del Nuevo Aeropuerto Internacional de
la Ciudad de México, que tendra una inversion
superior a los 9 mil millones de ddlares, ayude a
minimizar el impacto en la industra de la cons-
truccion, que histéricamente suele ser de las
mas sensibles ante los recortes presupuestales,
como el que se realizd para 2016. M




