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Cuatro intermediarios con problemas

Analistas aseguran que
precisamente por la falta de
insolvencia de algunas firmas del
sector, les es mas dificil encontrar
fondeo a esfas insfituciones
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Alerta del dia
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Hoy martes se
publica el dato
de ventas minoris-
tas de diciembre
en México, asi co-
mo la situacion que
guardan las reser
vas infernaciona-
les y se realiza la
subasta semanal
de valores guber-
namentales. Tam-
bién se presen-
ta la Encuesta de
Expectativas de
Citibanamex.

1 afio pasado fueron los tres in-

termediarios financieros no ban-

carios (IFNB) mds grandes del

sector que declararon el impago

de bonos emitidos entre inver-
sionistas institucionales en México y en el
mundo. En enero pasado se sumd la cuarta:
Mexarrend, que anuncid que no pagaria sus
certificados bursdtiles y no cubriria el cupon
de su bono que vencio a finales del primer
mes del 2023.

Dos calificadoras, Moody’s Local y Fitch
Rating destacan que el sector de las IFNB es-
td en deterioro, las firmas no encontrardn fi-
nanciamiento, tendrdn menor confianza de
los inversionistas y acreedores, tasa de inte-
rés altas, elevada inflacion y perspectivas de
débil crecimiento este afio.

“El acceso al fondeo de las IFNB seguird
restringido por el incumplimiento de pagos
de varias entidades importantes”, escribié
en un reporte en diciembre Santiago Gallo,
director senior en Fitch Ratings. Eso fue tres
semanas antes de que Mexarrend se sumara
a lista de empresas que cayeron en impagos.

Vicente Gomez encabezod un equipo de
analistas de Moody s Local que destaco, lue-
go del impago de Mexarrend, que el merca-
do de bonos quirografarios estd cerrado pa-
ralas IFNB.

Manuel Zegbe, analista bursatil en Signun
Research, dijo que el riesgo de no encontrar
recursos para financiar al sector aumentd y
que se incluyen varias variables como pago
de cup6n, vencimientos y calificacién cre-
diticia del acreditado. Lo cierto es que ha-
brd un incremento en el costo de fondeo de
las emisoras.

Las IFNB, que en su mayoria no estdn re-
guladas por la Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) y dependen del finan-
ciamiento bancario, privado, de emisién de
bonos colocados en el mercado nacional e
internacional.

Santiago Gallo dijo que la menor confianza
de los inversionistas, con condiciones econd-
micas mas estrictas en los paises de Améri-
ca Latina en el 2023, representard un menor
crecimiento de préstamos del sector.

Inversionistas institucionales en la BMV cerraron las puertas a
los intermediarios en el corto p|GZO. FOTO EE: ROSARIO SERVIN
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Destaco que el aumento en las primas de
riesgo, altas tasas de interés afectardn los
costos de crédito y fondeo en la region, lo
que repercutirfa en larentabilidad del sector.

Una ventana de oportunidad
Moody’s dijo que el mercado de bonos qui-
rografarios estd cerrado para la mayoria de
las empresas del sector, ademds los bancos
redujeron su exposicion a las IFNB y el fi-
nanciamiento de la banca de desarrollo ha
caido. De seguir asi, estas firmas deberdn
buscar fuentes de liquidez en un mercado
mas limitado.

Sin embargo, el mercado de bursatiliza-
ciones continua abierto, segtin la calificadora
y en ello coincidi6 Fernando Padilla, expresi-
dente de la Asociacién Mexicana de Socieda-
des Financieras de Objeto Multiple (Asofom).

Las deudas quirografarias, como las que
han incumplido en pagar Unifin, Crédito Re-
al, Alpha Credit, son préstamos de inversio-
nistas; en la bursatilizacion de cartera se crea
una estructura y los activos se depositan en
un fideicomiso y la cartera deja de pertenecer
alasofom, pues los inversionistas son duefios
de la cartera.

Moody’s Local expuso que el mercado de
bursatilizaciones tiene aun flexibilidad este
ano, pero que sofomes no reguladas hayan
anunciado errores contables, podria cimen-
tar dudas sobre la calidad de los activos que
respaldarian futuras emisiones garantizadas.

Fernando Padilla, director general de Ali-
Fin, dijo que la bursatilizacion de cartera es
solida, que a pesar de la quiebra o los pro-
blemas de las empresas, sus papeles se han
pagado.

“Las bursatilizaciones de Crédito Real,
Unifin, de AlphaCredit y Mexarrend pagan
perfecto, son instrumentos que no han te-
nido problemas”, explico el también direc-
tor de la sofom Pretmex que bursatilizd car-

uicbras nublan el

de sofomes en 2023

tera por 200 millones de pesos €l 17 de enero,
dia en que Mexarrend informo que no paga-
ba sus certificados.

Explicé que m4s alld de las noticias de te-
rror sobre tres o cuatro INFB grandes que
movieron el mercado, hay oportunidades
de crecimiento por las altas tasas de interés e
inflacion, lo que hace que los grandes juga-
dores sean mds conservadores y no apoyen a
las pequenas y medianas empresas (pymes),
segmento que atienden las sofomes.

Reconocié que los inversionistas estdn
nerviosos, que existe espacio en el mercado
internacional que no es tan sensible como
el capital mexicano, pero el financiamiento
siempre ha sido un gran dolor en los 16 afios
de vida que tienen las sofomes.

Dijo que habrdn fusiones, consolidaciones
entre sofomes entre las mds de 2,000 exis-
tentes, que buscardn llegar a los mercados
bursatiles integrando cartera y llevando tic-
kets mds grandes.

Caida de los grandes

Los pasados 18 meses, tres de los mds grandes
IFNB informaron que tenian problemas para
pagar el principal y los intereses de sus pape-
les emitidos en Bolsa.

Los defaults, quiebras, liquidaciones y re-
estructuras dejaron mal parado al sector an-
te la banca comercial, banca de desarrollo y
clientes institucionales.

Unifin, una de las sofomes mas grandes,
informo en agosto del 2022 que no pagaria
los intereses y el principal de un bono. Dias
después anuncio el inicio de una reestructu-
raque aun no acaba.

La empresa habia colocado acciones en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). En no-
viembre se suspendio la cotizacion de sus ti-
tulos, cuando anuncio que no publicaria sus
resultados. El precio de su accion se desplo-
mo mds del 90% en solo dos dfas. Unifin en-
tr6 en Concurso Mercantil.

Otra, también listada en la BMV fue Cré-
dito Real que reporto, a mediados del 2022
que no pagaria sus bonos. Inici6 un Concur-
so Mercantil que se suspendio. Sus acciones
fueron suspendidas y tienen un valor cerca-
N0 a Cero.

Alpha Credit cayd en insolvencia en el
2021. Reconocio problemas en su conta-
bilidad, dejo de pagar bonos y busca una
reestructura.

Van tres caidas en el sector: Alpha Cre-
dit, Crédito Real y Unifin. Son las mds gran-
des que desde el ano pasado se declararon en
insolvencia.

AlphacCredit, especializada en préstamos
personales a empleados del gobierno y que
emitio papeles hasta en Singapur, fue la pri-
mera intermediaria en declararse en Concur-
so Mercantil en México.



