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“Ultimos 12 meses

Construccion:
mejor fondeo

Las constructo-
ras y cementeras
aprovecharian
sus menores
niveles de
apalancamiento
para acceder a
fondeo competi-
tivodecaraala
reconstruccion

as constructoras y cementeras reducirdn su apa-

lancamiento. Las primeras lo harian para mejo-
rar su perfil de deuda y asi acceder a fondeo mads
competitivo (menores tasas o garantias) de cara al
eventual destrabe de proyectos de infraestructura;
las segundas podrian usar su mayor generacion de
efectivo para reducir su deuda financiera y poder
reperfilar los plazos de ésta.

El apalancamiento de las constructoras, aunque
subid en el 2016, se mantendrd bajo e incluso, en el
caso de Cosapi y San Martin Contratistas Generales,
caerfa por la mayor actividad minera. La demanda
de financiamiento dependerd de la velocidad de ad-
judicacién de obras, pues éstas requerirdn de inver-
siones —principalmente en maquinaria—, explica
Joswilb Vega, estratega de inversiones de AFP Integra.
Empresas como Cosapi, ICCGSA y Obrainsa podrian
aprovechar el dinamismo esperado para el sector en
el 2018. “Buscaremos incrementar nuestra partici-
pacion en el sector privado, como en mineria”, co-
menta Graham Searles, gerente general de Obrainsa.

De otro lado, la mayor demanda de cemento (ver
Cemento: en punto de inflexion en la p.24) impulsard
los ingresos de las cementeras. Pacasmayo, al con-
centrarse en el norte, se beneficiaria directamente
de la reconstruccion. “La demanda de cemento por
la reconstruccion podria llegar hasta un millén de
TM si el plan se implementa de manera efectiva y
oportuna. De otro modo, su impacto sera limitado

y similar a procesos como el de Ica
|tras el terremoro del 2007]”, anti-
cipa Vega. Asi, su ratio deuda neta/
ebitda cerraria en 2.0x en el 2018,
estima. “Por sus mayores flujos,
podria haber un tender offer por
sus bonos internacionales [lo que
reduciria su endeudamiento] o ma-
yores dividendos”, comenta Marco
Aleman, analista de inversiones de
Kallpa SAB.

Por su lado, a partir del 2018 Unacem
se beneficiaria de la ampliacién del ae-
ropuerto Jorge Chavez (SE 1577, Sectores

El apalancamiento
de las constructoras
y cementeras se

ha mantenido

en niveles
relativamente bajos.
Las constructuras
tienen espacio

para tomar mas
deuda que les
permita cubrir sus
inversiones.

y Empresas), la construccién de La linea 2

del Metro y la hidroeléctrica San Gabdn
II1. “En los proximos dos anos, debemos
reducir nuestro apalanca-
miento por debajo de 3.5x.
Nos sentiremos comodos con
niveles menores a 3.0x”, dice
Francisco Baruia, gerente de
inversiones de Unacem.
Ademids, hoy las cemen-
teras tienen menos necesi-
dades de inversion. Pacasmayo y Una-
cem ya han realizado ampliaciones de
planta, comenta Odeth Salomon, ana-
lista de inversiones de Prima AFP. Hay
espacio para que absorban esa demanda
de cemento y mejoren sus margenes
operativos, sobre todo porque el uso
actual de planta de Pacasmayo es menor
al 45% y el de Unacem, menor al 55%,
indica. El capex de Unacem es s6lo de
mantenimiento; la generacién de caja
es para pagar obligaciones financieras,
destaca Bartia. (RCh) =

“La demanda de
cemento por la
reconstruccion
podria llegar
hasta 1 millon de
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