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BONOS EMITIDOS PODRIAN PERDER GRADO DE INVERSION

“Cancelar NAIM complica
atraccion de inversiones”

El balance de riesgo de la nota soberana de México de "A3” es a la baja: Moody’s

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA INMINENTE cancelacion de la
construccion del Nuevo Aeropuer-
to Internacional de México (NAIM)
en Texcoco genera retos para la
atraccion de inversion privada en
el sector energético y de infraes-
tructura, que impone claros riesgos
ala baja, consigno Jaime Reusche,
analista para Mexico de Moody’s.

La decision cancelar lacbra “se-
guira generando suspicacia sobre €l
nuevo gobierno, que se puede tra-
ducir en una perdida de confian-
za que puede tener impacto en las
condiciones de fondeo. Y la con-
fianza es dificil de recuperarse”,
manifesto.

En conferencia de prensa des-
de Nueva York, admiti6 que cuan-
do la agencia otorgo6 un alza sobre
la nota de Meéxico hasta el escalon
“A3” donde se encuentra ahora,
estaba recién aprobada la reforma
energetica v una bateria de cam-
bios tributarios del sector educati-
vo v financiero, gracias alos que se
genero el colchon que hoy respalda
la posicion financiera del pais.

“Nosotros calificamos la posi-
cion fiscal de los emisores. Segui-
mos en modo observacion, tra-
tando de entender c6mo abordara
el nuevo gobierno los retos en los
Proximos meses y como reaccio-
naran bajo las condiciones adver-
sas que se aproximan”, advierte.

Aun si se resolviera continuar
con las obras del NAIM, dijo, “se
mandariauna sefial de desorden en
laspoliticas puiblicas, el dafio yaesta
hecho y hagenerado costos reales™.

Con €l coincidio Sandra Beltran,
analista en Moody's, sobre infraes-
fructura, quien expuso que los pro-
yectos del Tren Maya v €l Istmo,
que esta impulsando la adminis-
tracion, podrian atraer inversion,
pero por ahora resulta poco opor-
tuno inchuirlos al andlisis, pues no
se conocen aun los detalles de am-
bos planes y se tiene el contexto de
la cancelacion del NAIM.

Admitio que en la agencia don-
de México cuenta con la mas alta
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@ (Atin si se resolvie-

ra continuar con las obras
del NAIM) se mandaria
una sefial de desorden en
las politicas publicas, el
dafio ya estd hecho y ha
generado costos reales”.

Jaime Reusche,
analista para México
de Moody's.

calificacién tienen “mucha curio-
sidad” por ver como sera el pre-
supuesto que propondri el nue-
vo gobierno y como consiguen el
superavit primario de 1% del Pro-
ducto Interno Bruto, recortando
impuestos en la franja fronteriza y
honrando las promesas sociales de
campana.

MEXCAT SIGUE BAJO RIESGO

Por su parte, Adrian Garza, analis-
ta de Infraestructura en Moody's,
confirmo que los bonos que emi-
tio el fideicomiso del Nuevo Ae-
ropuerto Internacional de México
que estin en proceso de recompra
por parte del gobierno federal, si-
guen bajo riesgo de un nuevo re-
corte de calificacion que los lleva-
Tia a una nota especulativa.

Una calificacion especulativa es
conocida de manera coloquial co-

mo bono basura. “La diferencia
entre hoy y hace un mes, cuando
degradamos la calificacion (sobre
los bonos) tras cancelarse el pro-
vecto del NAIM, es que ahora co-
nocemos el plan para recapitular
v comprar hasta 1,800 millones de
dolares de los titulos emitidos. Pe-
ro la nota de los mismos sigue en
“Baal”, que es el grado minimo de
inversion y con perspectiva Nega-
tiva, que los coloca en una posible
baja adicional”, aseverd.

Admitio que la intencion del go-
bierno de recapitular una parte de
los bonos emitidos para la cons-
truccion del NAIM parece estar di-
rigidaa mantener la cancelacion del
proyecto sin incurrir en un default.

“El evento inminente de in-
cumplimiento parece que nose da-
ra. Pero no se puede confirmar en
tanto no se resuelva el tema con-
tractual. No obstante, si es sefial
positiva la accion de recompra en
torno a los mercados”, expreso.

NO PELIGRA NOTA SOBERANA

Actualmente, la nota soberana de
Mexico en Moody’s es de “A3” y
“novemos que peligre el grado de
inversion, pero el balance de ries-
gos es alabaja. Segniremos obser-
vando si se presenta contamina-
cion (de la incertidumbre) sobre
indicadores financieros que afec-
ten las perspectivas economicas de

forma negativa”, dijo Reusche.
Pero aclaro que, “salvo que hu-
biera sorpresas muy negativas, que
cambien las reglas del juego de in-
vertir”, habria movimientos.
Acompafiado del equipo de
analistas para sectores como el
energético, de estados y munici-
pios, e infraestructura, explico que
el espacio fiscal con que inicia el
gobierno de Andrés Manuel Lopez
Obrador, v que hereda de la admi-
nistracion saliente, garantiza cier-
ta proteccion de corto plazo parala
calificacion de sus emisiones sobe-
ranas en Moody’s, quiza deun afio.

PEMEX, FOCO DE INCERTIDUMBRE

Enla misma conferencia, la analista
parael sector energetico, Nymia Al-
meida, advirtio que el cambio de gi-
ro que plantea el gobierno para Pe-
mex hacia la refinacién no parece
SET MUy OpOortuno.

El negocio, sobre todo en el con-
texto planteado por las autoridades
donde no se planea seguir con las
rondas petroleras, se vera muy li-
mitado, pues no generara retornos
tan rapido.

Explico que para €l afio en-
trante, los calendarios de pago
de la petrolera estaran cubiertos.
Sin embargo, en un contexto de
un plazo mayor, hacia el 2020 y el
2021, no hay tanta claridad sobre
la disponibilidad de recursos para
enfrentarlos.

De no encontrar espacio pa-
ra conseguir los recursos necesa-
rios para cubrir las obligaciones,
Pemex podria convertirse en un
factor de presion para las finanzas
publicas, pues seguramente sera el
gobierno quien lo respalde. Y sera
entonces cuando habra que revi-
sar de nuevo la situacion financie-
ra, sostuvo.

La analista comentd que otra
fuente de incertidumbre sobre Pe-
mex es como pagaran los proyec-
tos de inversion para rehabilitar las
seis refinerias v construir una mas
como esta planteado por el gobier-
no. Ademas de la nueva estructura
de precios de las gasolinas.
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