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Programa de desendeudamiento impulsa precio de su accién

‘Compra’ mercado
el plan de Cemex

Le favorece su politica de precios

Estiman analistas
que a fines de 2018
o principios de 2019
recupere la empresa

grado de inversion
MOISES RAMIREZ

El brillo de Cemex, la terce-
ra cementera mas grande del
mundo, tomé mas fuerza de-
bido a su estrategia de des-
apalancarse, la cual esta sor-
prendiendo favorablemente
al mercado.

Analistas coinciden en que
la mejoria de la empresa deri-
va de los resultados que esta
teniendo para bajar su deu-
da con la venta de activos no
estratégicos, la cual acelero el
proceso de desendeudamien-
to, acumulando una baja del
39 por ciento desde diciembre
del 2007 cuando sus pasivos
aumentaron con la compra de
la australiana Rinker.

De diciembre del 2007
a junio de este ano, la deuda
netade Cemex bajo de 18 mil
904 millones de dolares a 11
mil 509 millones.

Derivado de ello, su ac-
cion acumulaba ayer un alza
del 23 por ciento en los ulid-
mos 12 meses y los analistas
auguran que a finales del 2018
la comparia podria recuperar
su grado de inversion.

“El grado de inversion
podria ser alcanzado a fina-
les del 2018 o principios del

MOISES RAMIREZ

Junto con la estrategia de bajar
deuda, analistas coinciden en
que la politica de alza de pre-
cios que viene ejecutando Ce-
mex desde mediados del 2015,
con mayor fuerza en México,
tambien la esta fortaleciendo.

Ello, no obstante que en
este mercado —por mucho, su
mayor generador de flujo ope-
rativo y en margen Ebitda (con
un 37.3 por ciento)— la ha lle-
vado a perder participacion.

El mes pasado, Cemex re-

2019; sin duda éste seria un
parteaguas en el modelo de
negocio de Cemex”, destaca
Casa de Bolsa Actinver en un
analisis publicado este mes.

Esto darfa a la compania
la posibilidad de acceder a
nuevos financiamientos, con
menor gasto financiero, y po-
der retomar una estrategia de
expansion.

“Si bien todavia resulta
muy pronto para hablar de
este tema a profundidad, la
alta direccion comento sobre
una estrategia mesurada pa-
ra incorporar nuevos activos
al modelo de negocio de Ce-
mex”, anade el analisis.

“Los mercados emergen-
tes se mantendrian como las
opciones mas claras, princi-

portoqueen elsegundo trimestre
del 2017 el precio de su cemento
en México, en moneda local, fue
20 por ciento mas caro que en el
mismo trimestre del 2016, el ma-
yor aumento en moneda local
que en el resto de sus mercados
y el mas alto para un mismo tri-
mestre en los ultimos 15 anos.

“Para Cemex, los precios
mas altos de México... compen-
saron con creces la contraccion
del volumen... reiteramos nues-
tras calificaciones de compra
en esas acciones”, refirio UBS,
en un reporte.

palmente compaiiias locales
pequetias, pero con un creci-
miento potencial amractivo”.

Los analistas destacan ade-
mas que con la venta de activos
noestratégicos, ladeudatotal de
Cemex bajo 22 por dento desde
diciembre del 2015, en unos 3
mil 400 millones de ddlares.

A ello le anaden la ingenie-
ria financiera que aplico para
reducir las tasas de interés que
paga, ademas de tener ahora el
72 por ciento de sus pasivosen
tasa fija, cuando enel 2009 era
solo el 25 por ciento.

Pero los también desta-
can dos “ases” que a ultima
hora se saco de lamanga para
reducir mas su deuda.

Uno de ellos fue el anun-
cio del 19 de junio de la con-

version de sus notas senior a
acciones con vencimiento en
¢l 2018 y con las que reducira
en unos 325 millones de do-
lares mas sus pasivos.

Y el otro fue un crédito sin-
dicado que obtuvo por 4 mil
50 millones de dodlares, de los
que dispuso un 91 por ciento
para refinanciar su Contrato
de Crédito 2014 a un plazo de
5 anos, dejando entrever que el
restante 9 por ciento, unos 372
millones los podria utilizar pa-
ra reducir mas a sus pasivos.

Solo el primer “as” hizo
que ese mismo dia S&P Glo-
bal Ratings colocara su cali-
ficacion crediticia “BB-" en
Revision Especial con impli-
caciones positivas.

“Tras el alza de las califica-
ciones de Cemex el 30 de ene-
ro del 2017, nuestro escenario
base asumia... indice de deuda
a Ebitda por debajo de 5.0 veces,
a pesar de las dificultades deri-
vadas del lento crecimiento ma-
croeconomico v de la volatili-
dad cambiaria en los mercados
emergentes donde participa la
empresa”, explico S&P.

“Sin embargo, durante
el primer trimestre del 2017
Cemex presento indicadores
crediticios clave significativa-
mente mas fuertes en compa-
racion con nuestras expectati-

as, con un indice de deuda a
Ebitda cercano a 4.6 veces”.

Al cierre de junio, la pa-
lanca financiera de Cemex
fue de 4.04 veces.



