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4 razones para entender el desplome de ICA en la BMV

ANDREA DEYDEN VALERO

Atras quedaron los afios de gloria de la empresa en el mercado bursétil, cuando un titulo valia 27 pesos; ahora se
vende en 1.75.

CIUDAD DE MEXICO — Las acciones de ICA no dejan de caer en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y parece que
no hay quien detenga esta tendencia impulsada -o reforzada actualmente- por el retraso de su reporte financiero del
cuarto trimestre de 2016 y por los rumores de que podria declararse en bancarrota.

Tan solo este martes, los papeles se hundieron 11%, para venderse en 1.75 pesos. Este nivel esta muy lejos de los
2.81 pesos que cotizaban a inicios de afio o de los 3.55 pesos de comienzos de 2016, y ya ni hablar de los 27 pesos de
junio de 2014.

La empresa, ahora comandada por Guadalupe Phillips, lleva méas de un afio elaborando un plan para reestructurar su
alta deuda y salir a flote; pero, ¢,qué la llevd a este momento de crisis? Estas son cuatro razones que explican sus
problemas a decir de especialistas.

1. Pocos contratos civiles

Entre 2013 y 2016, México registrd una caida de 11% en la construccion civil ante la baja de los ingresos petroleros, lo
gue fue mermando poco a poco los ingresos de la ICA que dependian en 70% de la obra publica.

Un antiguo miembro del consejo de la constructora, que pidié el anonimato, dijo a Expansion el afio pasado que existe
un veto a la empresa desde que entrd en funciones la nueva administracion federal. "LicitAbamos y quedabamos en
primero o segundo lugar, pero la licitacion se la llevaba el octavo o el noveno, que era siempre alguien del Estado de
México".

En octubre, ICA gand el contrato de construccion de la losa de cimentacién de la terminal del nuevo Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México, y en enero se adjudic, en consorcio con Grupo Carso, propiedad de Carlos
Slim, la licitaciéon para construir el edificio del mismo proyecto.

2. Malas estrategias de crecimiento

Alonso Quintana, director de ICA entre 2012 a 2016, entré en un momento donde el sector de la construccién estaba en
un ciclo bajista, lo que le impidi6 a la empresa reaccionar con prontitud ante el nuevo panorama.

Un afio antes, en 2011, la constructora habia tenido su mejor afo.
La estrategia de crecimiento impulsada por Quintana fue financiarse mediante la emision de bonos y colocacién de

deuda, con lo que la empresa comenz6 a sumar pasivos. La situacion se agravé debido a la caida del peso frente al
dolar.



En 2013, la constructora tuvo una caida de 22% en sus ingresos, contrario al crecimiento de 12% que estimaban los
analistas.

"El apalancamiento en ddlares le ha afectado mucho a la compafiia”, dijo este martes el Portfolio Manager de Marlin
Capital México, Luis Garinian, a Expansion.

3. Fuertes pérdidas

Hasta el tercer trimestre del afio pasado, el Gltimo reporte financiero dado a conocer por la empresa, ICA sumo pérdidas
por 4,970 millones de pesos, debido a la volatilidad del tipo de cambio, la salida de proyectos en el extranjero y la
terminacion de algunas obras urbanas.

Ademas, el anuncio del retraso de su reporte trimestral correspondiente a octubre-diciembre de 2016 ha ocasionado
una nueva racha a la baja en el precio de las acciones de la compaifiia.

"Se esperan resultados bastante débiles todavia; no tiene nada nuevo. Los proyectos que traen son pequefios para el
tamafio de la empresa" y los inversores tienen dudas por el proceso de reestructura, explicé este martes Expansion el
director de analisis bursatil de MetAnalisis, Gerardo Copca.

"El hecho de que tenga una situacion financiera muy dificil hace que los inversionistas tomen precauciones y (durard)
hasta que no se sepa en qué consistira la reestructura", indicé.

"La prérroga para presentar resultados trimestrales es una bandera roja", dijo por su parte Garinian. "Lo que mas le
podria estar pegando es que muchos de los pasivos en ICA estan reportados en dolares".

4. Pagos caidos
Las fuertes pérdidas de la empresa también se agudizaron por la falta de pagos.

Hasta el afio pasado, ICA aseguraba que Petréleos Mexicanos y el gobierno federal no honraban sus compromisos de
pago a tiempo. Ademas, el afio pasado interpuso una nueva demanda contra el gobierno de la Ciudad de México por
atraso en los pagos relacionados con la Linea 12 del Metro.

Hasta agosto pasado, cuando fue interpuesto el recurso legal, el gobierno a cargo de Miguel Angel Mancera debia a la
constructora 3,767 millones de pesos. Sin embargo, el proceso es afiejo, ya que la primera demanda data de 2013.

Siguiente paso, ¢la bancarrota?

El lunes, la agencia Bloomberg inform6 que la compafiia busca negociar una declaracién de bancarrota preaprobada
con sus acreedores para poder reestructurar su deuda. Se espera que las conversaciones al respecto comiencen en
abril.

"Es una empresa muy importante que debe de tener apoyo y, dentro de este proceso de reestructura, esperamos que
salga adelante. No con el tamafio que tenia hace varios afios, pero con toda la experiencia que tiene", indicé Copca.

Por otra parte, una nota de la calificadora Moody's publicada en enero, sefialé que el portafolio de la empresa le da
todavia oportunidades para conseguir efectivo.

"Este es el eslabon mas débil de los holdings, pero vemos dificil que la dejen morir", dijo Garinian, aunque no
recomienda especular e invertir en esta empresa.



