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Tras blindaje financiero afirman que AMLO no podria detener
las obras del Nuevo Aeropuerto

La exitosa colocacion de US$ 4 mil millones de bonos verdes consolidaron el proyecto

Pefia Nieto terminé de blindar el proyecto-legado de su sexenio, tras la exitosa emision de bonos verdes por un valor de
4 mil millones de ddlares que concreté su administracion para garantizar la construccion del nuevo aeropuerto
internacional de la ciudad de México.

El éxito rotundo de la emision presiond hacia la definitiva finalizacion en 2020 del aeropuerto, que sera por
lejos el mas grande y moderno de Latinoamérica y disipo los tomeros de un abandono de la iniciativa si
Andrés Manuel Lopez Obrador gana en las presidenciales del afio proximo.

En efecto, realizar una emision por mil millones de dolares a 10 afios obteniendo una tasa del 3,8% y otra de 3
mil millones de délares a 30 afios con un costo financiero de 5,5%, es una excelente noticia.

Para tener una comparacion analoga, se destaca que el desempeiio ha sido mucho mas exitoso que las
emisiones de la CFE y de Pemex, lo que claramente refleja una mayor confianza en este emprendimiento por
parte de los inversores.

¢A qué se debe esta mayor seguridad? Segin especialistas, existen varios factores claves por los que esta
emision tuvo un éxito rotundo.

En primer lugar, esté la garantia. Mientras la emision de deuda de la CFE y de Pemex constituyen emisiones
de tipo corporativas, el caso del nuevo aeropuerto es una emision asociada a un proyecto en vias de
construccion, el cual esta rigurosamente administrado a través de un fideicomiso que ha sido auditado.

Ademas, el proyecto esta financiado a través de los flujos futuros que el aeropuerto genere, especificamente la
Tarifa del Uso de Aeropuerto (TUA), y no con el dinero de los contribuyentes como sucede en los otros dos
casos.

A través de estos flujos futuros se pagaran los 6 mil millones en deuda que ya han sido emitidos una vez que el
aeropuerto esté en funcionamiento. Actualmente la deuda es pagada con la TUA del aeropuerto actual el cual,
en caso de retrasos en la construcciéon del nuevo, genera tranquilamente suficientes ingresos para responder al
pago de la deuda.

"Esta estructura de financiamiento sin duda traer mucha tranquilidad a los inversores", senial6 Adridn Garza,
Vice President - Senior Analyst de Moody's en dialogo con LPO. Precisamente, la calificadora mencionada fue
la encargada de asignarle la nota crediticia a la deuda y, para hacerlo, tuvo en cuenta los aspectos ya
mencionados. Adicionalmente, segiin comento Garza, lo que se tuvo en cuenta a la hora otorgarle una
calificacion favorable fue el grado de apoyo del gobierno al proyecto.

"A la hora de evaluar la calidad de la deuda se analiza la relacion con el gobierno para determinar las
probabilidades de que éste ayude a evitar el incumplimiento de la misma. En este caso existe un nivel de
apoyo considerable", comenté Garza. Con respecto a la posible victoria de AMLO, que ha generado
incertidumbre al criticar éste el proyecto y presentar una alternativa méas barata, en el aeropuerto de la base
militar de Santa Lucia, analistas sostienen que la construccion seguira en marcha gane quien gane las
elecciones presidenciales.



"Es un riesgo que esta acotado. No es viable desde un punto de vista tecnologico dar marcha atras a un
proyecto en una etapa tan avanzada y estando los recursos disponibles para efectuarlo. Ademas tendria un
costo politico muy alto cancelarlo", concluy6 Garza. Efectivamente, otros expertos han asegurado que AMLO
simplemente se "esta haciendo el rudo" y que, de ganar las elecciones, tendria una actitud sensata con
respecto al nuevo aeropuerto.

En cuanto a los cuestionamientos relacionados a muchas de las empresas contratistas (algunas de ellas
acusadas de haber incumplido normas de seguridad en otros proyectos), la calificadoras también ha
incorporado la probabilidad de un retraso en la construccion debido a dicho factor. Precisamente, los ingresos
generados por el actual aeropuerto pueden garantizar el pago de la deuda.

Por tltimo, un factor que contribuy6 a la emision exitosa ha sido la utilizacién de bonos verdes, la cual, segin
analistas, genera una respuesta positiva en los inversores al involucrar proyectos sustentables desde el punto
de vista ambiental. Este tipo de bonos, aun poco difundidos en Latinoamérica, han tendido a utilizarse cada
vez mas y su uso "sera cada vez mas coman", sefialé Garza.

Adicionalmente, la garantia de un proyecto sustentable permite reducir la probabilidad de juicios futuros por
dafos al medio ambiente, algo que en el pasado ha hecho aumentar el costo de muchos proyectos. En
resumidas cuentas, el proyecto ya esta en un estado avanzado y todo indicaria que se terminara pese a la
ocurrencia de eventuales retrasos. Incluso podria pasar, irbnicamente, que si AMLO gana las elecciones, este
se adjudicara el proyecto a su gestion, lo cual enervaria mucho a Penia Nieto quien ha hecho un esfuerzo por
avanzar los mas posible para que el aeropuerto se asocie a su presidencia.

"Ahora se pelean por si se hace o no pero manana se van pelear por reclamarse para si el aeropuerto",
coment6 un portfolio manager de un fondo de inversion consultado por LPO



