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REDUCIR EL APOYO SERÍA NEGATIVO

Recompra de 
bonos no mejoraría 
calificación:Moody’s
Yolanda Morales 
EL ECONOMISTA

LA OFERTA de recompra de bonos 
lanzada por el fideicomiso del Nuevo 
Aeropuerto Internacional de México 
(MEXCAT) no será determinante pa-
ra mejorar la calificación o perspec-
tiva crediticia de los títulos emitidos, 

asegura la agencia Moody’s.
Lo que podría pasar es que si la 

operación, por 1,800 millones de dó-
lares, tiene éxito mejorarán las mé-
tricas crediticias de corto plazo de la 
deuda. Los analistas estiman que la 
oferta terminará en enero del 2019 y 
hasta entonces volverán a evaluar si 
la recompra reduce la deuda y for-

talece las métricas crediticias del 
fideicomiso.

Moody’s advirtió que cualquier 
reducción en la evaluación sobre el 
apoyo gubernamental hacia el fidei-
comiso del MEXCAT ten-
dría una presión negati-
va en la calificación. Ello 
porque al cancelarse la 
construcción de la termi-
nal aérea de Texcoco, la 
cual era financiada con los 
recursos de los bonos, li-
mita la posibilidad de ge-
nerar rendimientos para 
los inversionistas, expuso 
la calificadora.

El pago de bonos y sus obligacio-
nes estaba garantizado por los in-
gresos generados de la Tarifa de Uso 
de Aeropuerto (TUA) en los siguien-
tes cinco años. Al cancelarse el pro-
yecto, esta ganancia queda limitada 
a la que genere la operación del ae-

ropuerto actual.

DEGRADACIÓN

Moody’s degradó, el pasado 30 de 
octubre, la calificación crediticia de 

los bonos para financiar 
la construcción del nue-
vo aeropuerto, dejándola al 
borde de emisiones espe-
culativas, en “Baa3”, con 
perspectiva Negativa. 

De caer en el escalón de 
bonos especulativos o “bo-
nos basura”, tendrían un 
riesgo elevado de impa-
go, tanto de capital como 
de intereses. No obstan-

te, para compensarlo suelen ofrecen 
una rentabilidad elevada. La agencia 
explicó que el gobierno busca tener 
el consentimiento de los tenedores 
de los bonos para “liberar el interés” 
de garantía sobre la TUA que a futu-
ro generaría el aeropuerto de Texco-

co, así como cualquier otro activo es-
tablecido en los contratos, mientras 
tanto, los inversionistas continua-
rán beneficiándose de la promesa de 
TUA del aeropuerto existente. Con lo 
anterior “el gobierno evitará que se 
desencadene un evento de incumpli-
miento en virtud de los contratos ac-
tuales que podrían resultar de la can-
celación del nuevo aeropuerto”, cita 
Moody’s.

La agencia detalló que la nota so-
berana de México sigue sin impacto 
tras la oferta lanzada de recompra y 
observa que hay una “suposición del 
moderado apoyo gubernamental im-
plícito al MEXCAT”.

Este martes, Moody’s dará deta-
lles sobre el impacto de la operación 
y en 33 días dejará clara la posición 
crediticia del soberano y los títulos de 
deuda ligados al proyecto del nuevo 
aeropuerto.
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Si todo sale bien, optimizarían las métricas

INCERTIDUMBRE SOBRE EL RUMBO DE GRANDES INVERSIONISTAS

Gobierno quiere un “buen” 
acuerdo con bonistas
Gobierno debera pagar capital e intereses, dice la calificadora Standard & Poor´s
Eduardo Huerta 
EL ECONOMISTA

EL GOBIERNO federal quiere lle-
gar a un buen arreglo con los tene-
dores de los 6,000 millones de dóla-
res que prestaron para la construcción 
del Nuevo Aeropuerto Internacional 
de México en Texcoco, que se canceló.

De acuerdo con la información dis-
ponible, se quiere dar certidumbre a 
los mercados, credibilidad y reducir el 
apalancamiento de los bonos.

Sin embargo, la calificadora Stan-
dard & Poor’s refirió sobre la califica-
ción de los bonos: “Consideramos que 
estas acciones son parte integral de la 
estrategia del gobierno para disconti-
nuar el proyecto”.

Y que la revisión especial de la ca-
lificación de esos instrumentos, con 
implicaciones negativas, refleja una 
posibilidad de 50% de que bajen la 
nota en los siguientes 90 días si per-
ciben que la fortaleza crediticia de la 
transacción que se propone es más dé-
bil que antes, apuntó la agencia.

“Esto podría suceder si el fideico-
miso no obtiene el consentimiento, lo 
que eventualmente podría detonar un 
evento de incumplimiento, que a su 
vez podría poner en riesgo el pago en 
tiempo y forma de las notas”, destacó 
la calificadora en un reporte por la tar-

de del lunes.
Este lunes quedaron muchas du-

das entre los expertos. Se deben 6,000 
millones de dólares que se colocaron 
en bonos verdes en Nueva York, Ho-
landa y Singapur, que deben ser res-
paldados por proyectos ecológicos y 
1,500 millones de dólares en un Fibra 
E, que se colocó en México, principal-
mente entre afores.

El gobierno federal, dice un experto 
en colocaciones, ofrece comprar 1,800 
millones de dólares de los 6,000 mi-
llones de dólares colocados en el ex-
tranjero, y se preguntó: ¿Qué pasa-
rá con los tenedores de los otros 4,200 
millones de dólares? ¿Se reducirán sus 
beneficios?

 “Si el gobierno decide expropiar 
la concesión o darla por terminada de 
manera anticipada, los tenedores de 
los bonos tendrían derecho de acele-
rar el pago de las notas y el fideicomi-
so estaría obligado a redimirlas a 100% 
de su monto principal más los intere-
ses acumulados y no pagados”, escri-
bió el mes pasado Standard & Poor’s 
después de conocer que se cancelaba 
el proyecto de Texcoco.

El gobierno federal, de acuerdo 
con lo informado, quiere subastar los 
1,800 millones de dólares, esto es, pa-
gar al menor precio posible los bonos 
que recompre y renegociar las reglas 

con los inversionistas que se queden 
con sus bonos.

Otro experto destacó que lo que 
buscó la administración entrante, fue 
evitar que se presentaran demandas 
en cortes en Nueva York ante la can-
celación del nuevo proyecto.

“Al reducir la deuda mejora la ca-
lidad del financiamiento, porque con 
la misma Tarifa de Uso de Aeropuer-
to se sirve menos deuda”, expuso una 
fuente cercana a la operación.

También, dice el experto, en caso 

de incumplimiento, los bonistas po-
drían acelerar el pago de esa deuda si 
cuentan con al menos 25% del bene-
plácito de los tomadores del papel.

POCA CLARIDAD

Los expertos en colocaciones destaca-
ron varios elementos que aún no están 
claros. El gobierno dio un paso impor-
tante, propuso los 1,800 millones de 
dólares porque no querían poner en 
riesgo la viabilidad de las finanzas pú-
blicas. “Una parte será financiada con 

la actual TUA y otra parte podría ser 
con recursos públicos del presupuesto 
de 2019, pero eso no está claro”, agre-
gó el entrevistado.

Lo que preocupa a los analistas es 
que se compraron los papeles con base 
en un plan de negocios que ya no exis-
te y el colateral que tenían ya no está.

“Existe un componente de incerti-
dumbre, que nadie sabe cuándo va a 
terminar”, explicó el analista, que ha 
participado en varias colocaciones.

Uno de los expertos destacó que 
sería poco probable que los tomado-
res de bonos que no participen en la 
subasta de los 1,800 millones de dóla-
res se quedaran con sus papeles y ha-
bría pocas posibilidades de que quie-
ran cambiar las reglas.

“La incertidumbre llevará a algu-
nos bonistas a aceptar las condiciones 
que les ofrezcan, ahora tienen cier-
ta certidumbre, pero las cosas pueden 
cambiar en el corto plazo, creo que al-
gunos aceptarán las nuevas condicio-
nes”, explicó el experto.

Finalmente se destacó que los bo-
nos fueron emitidos en esos mercados 
por la liquidez y la profundidad que 
existe en esas plazas bursátiles. 
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El gobierno federal ofrece comprar US1,800 millones de dólares de los US6,000 
millones usados para financiar el proyecto del NAIM. foto ee: hugo salazar
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En 33 días la 
calificadora 
dará detalles 
sobre su opi-
nión del pro-
yecto y de la 
posición sobe-
rana del país.
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