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Los Mexcat son los pagares corporativos
mexicanos que mejor desempefo han
registrado desde finales de septiembre

El gobierno no informo
sl recomprara los
papeles o establecera
nuevas garantias

w
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Paralos administradores de fondos,
los bonosvinculados a un proyecto
aeroportuario fallido en México pa-
recencadavezmds unvalor seguro,
comolo muestran las ganancias de
50 por ciento que acumulan en los
tltimos 10 meses.

Los bonos del Fideicomiso del
Aeropuerto de la Ciudad México
(NAIM) comenzarona recaudar di-
neroapartirde 2016.conla finalidad
de construir un nuevo aeropuerto,
un proyecto que el presidente An-
drés Manuel Lopez Obrador canceld
en 2018. Sin embargo, los valores
estdn respaldados por las tarifas
de pasajeros del actual Aeropuerto
Internacional Benito Judrez.

Amedida que los viajes aéreos
internacionales repuntan, esas ta-
rifas han ido en aumento, loque ha
ayudado a que los llamados bonos
Mexcat a 30 afios suban alrededor
de 50 por ciento desde finales de
septiembre. Esto los convierte en
los pagarés corporativos mexicanos
demejor desempefioen ese periodo.

Durante el iltimomes, los bonos

aumentaron alin mas, luego de que
el presidente Andrés Manuel Ldpez
Obrador dijeraque quiere que laMa-
rina se haga cargo de la operacion
del Aeropuertode la CDMX.

El comentario hizo que los inver-
sionistas alberguen esperanzas de
queMéxicocomenzard a recomprar
parte del total de 4 mil 200 millones
de ddlares en bonos vinculados al
proyecto, o bien, que ofrecerd una
garantia total para reemplazar los
pazos basados en las tarifas de los
pasajeros, dijo Aaron Gifford, ana-
lista de deuda soberana de merca-
dosemergentes en T. Rowe Priceen
Baltimore.

Una garantia podria ser mas ries-
gosa parael gobierno, va que podria
generar retenciones, mientras que
unarecompra anticipada serfa mas
prometedora, dijo.

“Consideroque el gobierno tiene
eldeseoylacapacidadde realizarla
transaccidn, porlo que ereo que hay
mas potencial alcista enlos bonos”,
dijo Gifford.

El aeropuerto ha estado gene-
rando méds ingresos por tarifas que
sedestinanala recompra de deuda.
Aunasf, los pasos precisos que toma-
rdel gobierno son dificiles de prede-
cir, dijo Jorge Orddfiez, estratega
de crédito de BEVA, quien el mes
pasado habia recomendado sobre-
ponderar los bonos del aeropuerto.

Tras el tiltimo repunte, sefiald
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quelosinversionistas probablemen-
te buscaban obtener ganancias en
ausenciadeun planclaro por parte
delgobierno. “Lamayorfadelosin-
versionistas estin confusos”, dijo
Orddiiez.

FOSIBLES RECOMPRAS
Larecompra de los bonos probable-
menteobligard a México apagar mds
queelvalor nominal dadas lasdispo-
sicionesde la deuda que exigen que
la nacidn compense inversionistas
por la pérdida de rendimiento si se
recompran las deudas, dijo Gifford
de T. Rowe Price.

Los bonos del Aeropuerto de
Ciudad México con un cupdn de
5.5 por ciento con vencimiento en
2047 se negociaban el jueves con
un diferencial de alrededor de 251
puntos bdsicos sobre los bonos del
Tesoro de Estados Unidos, despugés
de comenzarel afiomas cercade los
365 puntos basicos. Su rendimiento
ronda el 6.44 por ciento.

El presidente busca entregar el
control del aeropuerto como par-
te de una medida para expandir la
supervisitn militar de partes clave
de la infraestructura del pais. E1
presidente no proporciond un ca-
lendario cuando discutié el plan el
mes pasado. Otros funcionarioshan

I_La historia

- ELFINANCIERO PP-18 14/07/2023
sefialado que la Marinaesreaciaa  pasajerosenel aeropuertose haele-
hacerse cargo mientras las tarifas  vadoeste afio, en tornoaun 11 por
delaeropuertovayanalostenedores  ciento para 2023 hasta finales de
de bonos, lo que podria obligaral  mayo. En general, los ingresos del
gobiernoapensarencdmoreestruc-  transporte aéreo internacional han
turaro cancelar ladeuda. aumentado en 2023 debi-
SEREDUCE doalademanda acumula-
EFECTIVIO ATRAPADO El diferencial datrasla pandemia. Elmes
Cuandoel aeropuertoexis-  de los bonos pasado, el principal grupo
tente genera mdsingresos  quetienen de comerciomundialdela
portarifasde pasajerosde  vencimiento industriaaérea duplicdsus
lonecesario parapagarlos  en 2047y los estimaciones de beneficios
gastos operativos, sepue-  quetisneel netos para las aerolineas,
denreservarhasta200mi- gobiernoen citando factores como la
llones de ddlares anuales  ddlares. creciente demanda en
paraamortizarcapital. Es Morteamérica.
probable que lacuenta principal de Algunos inversionistas se sien-
acumulacion de capital del fideico-  ten cdmodos con los documentos
misohayaaumentadoamasde 750  legales del bono aeroportuario, que
millonesde ddlaresafinesdejunio, ofrecen conveniosclaros y detallan
desdelos 671 millonesafinesdelafio  las garantias de los inversionistas.
pasado, segtin Orddfiez de BBVA.  Alejandrodi Bernardo, gestorde car-
Esos fondos estdn destinadosa  terasde Jupiter Asset Management,
eventuales recompras, dijoAayush  afirma que es poco probable que el
Sonthalia, administradordecartera  Gobierno adopte medidas para el
de PGIM RentaFija, quien posee la  bono global que puedan desencade-
deuda. nar un impago. Hacerlo podria so-

“Hemos encontrado este bono
bastante atractivo en los dltimos
trimestres”, dijo. “Hay una gran
cantidad de efectivo atrapado en
la estructura v se les exigird que lo
usen para retirar el capital”™.

Mientras tanto, el volumen de

cavar otroscréditos cuasi-soberanos
mexicanos, comolos dela petrolera
estatal Pemex, dijo.

“Sealoque sealoqueel Gobierno
mexicanoofrezcaalos inversionis-
tas, nocreemos que vaya adesviarse
demasiado de algorazonable”, dijo.

Se espera que el gobierno expliqué en breve su plan para liberar al AICM de la deuda relacionada con la
cancelacion del aeropuerto de Texcoco.

Macimiento En 2016 comenzaron a cotizar los bonos para recaudar dinero con el fin de financiar al Malk.

Respaldo Los bonos estan respaldados por |a Tarifa de Uso Aercpuerto [TLA] del AKCKM.

Exito Son los pagarés conporativos mexicanos con mejor desempeio desde finales de septiembire.

Cambio Recien el presidente anuncid que |a Marina se hara cargo del AICM, por [o que se espera que [0
libere de la deuda del cancelado MAIM.

Ladeuda El gobiemo podria recomprar los 4 mill 200 mdd de deuda del MAlk.

Recompra La operacién probablemente cbligara a México a pagar mas que el valor neminal para compensar

a los imeersionistas.
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