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ANALISTAS prevén
que la calidad
crediticia en

2020 sera débil

si no aumenta el
refinanciamiento
de deuda por pais.

Comqnicaqién
Financiera

Regién emitid bonos por 11,400 mdd el afio pasado

Meéxico, el tercero de AL con
mas emisiones de deuda

POR INCERTIDUMBRE ECONOMICA, inversores apos-
taron menos por endeudamiento; tipo de cambio y baja
deuda, los principales alicientes a favor del pais

Por Eduardo Venegas >
eduardo.venegas@razon.com.mx

asemisiones dealto rendimiento

de Ameérica Latina se encuentran

en el nivel mas bajo desde 2011,

ya que 16 emisores vendieron 11
mil 400 millones de d6lares en deudaen
2018, una cifra inferior a los 24 emisores
ylos 27 mil 200 millones de d6lares emi-
tidos en 2017. Una menor cantidad de
emisiones por parte de Petrobras, con-
tribuyeron a reducir los voliimenes de
emision en 2018.

De acuerdo con la agencia calificado-
ra Moody's, el aumento de las tasas de
interés en Estados Unidos, los riesgos
para el comercio mundial, las incerti-
dumbres politicas y asuntos especificos
de cada pais en laregion han limitado el
apetito de los inversores por bonos de
alto rendimiento de América Latina, en
el segundo semestre de 2018, porloque
las emisiones de alto rendimiento, en el
primer trimestre de 2019, dependera de
la reaccion del mercado ante las politi-
casllevadas a cabo por las nuevas admi-
nistraciones de Brasil y México.

Segtn el analisis, el universo de alto
rendimiento incluye 98 empresas en
América Latina con 101 mil millones de
délares en deuda nominal pendiente, ya
quedatos al 31de diciembre de 2018 dela
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calificadora, destacan que lamayoria de
las corporaciones de alto rendimiento es-
tan domiciliadas en Brasil (37 por ciento),
Argentina (17 por ciento), México (12 por
ciento) y Perd (10 por ciento).

En cuanto anuestro pais, el panorama
es positivo, con un aumento
del mercado financiero y del
tipo de cambio, por lo que la
volatilidad se contrarrest6 con
el crecimiento econdmico de
21 por ciento yladisminucién
de los indices de deuda publi-
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ca, lo cual podria elevar el apetito de los
inversionistas.

No obstante, 1a calificadora ve riesgos
en el Presupuesto 2019, que se manten-
drd en el lugar a lo largo de esta adminis-
tracién, aumenta el riesgo de que Pemex
y CFE se conviertan enun dre-
naje recurrente de los fondos
federales o recursos del go-
bierno, lo que podria socavar
el perfil crediticio del sobera-
no a mediano plazo.

Seg(n la agencia de califi-
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cacion, la razén de bajas a alzas de cali-
ficacion de la regi6n se mantuvo bajo en
2018, y las acciones de calificacion refle-
jaron desarrollos especificos de los emi-
sores, en hugar de acciones de calificacion
relacionadas con cambios de calificacién
a nivel soberano.

A fines del cuarto trimestre de 2018,
el 87 por ciento de las empresas de alto
rendimiento tenian una perspectiva es-
table y no habia perspectivas positivas
o negativas, relacionadas con aquellas a
nivel soberano en laregion.

Los mercados de bonos de alto ren-
dimiento de América Latina absorberan
poco mas de 3 mil millones de délares
en proximos vencimientos, hasta fines
de 2019, ninguno de los cuales tiene ca-
lificacién menor. De cara hacia el futuro,
el riesgo derefinanciamiento aumentara
en 2020, con lamayor parte de los venci-
mientos de deuda por 10 mil millones de
dolares, con una calidad crediticia débil.

En cuanto a las compafiias que gozan
debuena calificacién y que podrian reali-
zar emisiones este ano, destacan Nemak
(Bal estable), Rassini(Baz2 estable), Grupo
Posadas (B2 positivo), Elementia (Ba2 po-
sitivo) y Javer (B1 positivo); mientras que
en Brasil, Gerdau (Bal positivo) y Miner-
va (Bl positivo); en Per, Buenaventura
(B2 positivo); y en Paraguay, Telefonica
Celular del Paraguay.



