B

= Scotiabank® Estudios Economicos | Reporte Especial

31 de Octubre, 2018

Comenzando con el pie izquierdo:
La impensable cancelacion de Texcoco

Mensajes Importantes:

e Cancelar el Nuevo Aeropuerto en Texcoco resulta una decision muy
desafortunada que tendra consecuencias negativas para el panorama
economico de México.

e Comienzan a surgir muchas preocupaciones entre los inversionistas y el
sector privado, ahora que enfrentan una mayor incertidumbre sobre futuras
decisiones de politica con una confianza mermada en el nuevo gobierno.

e Se ha producido un punto de quiebre dentro de la percepcién de riesgo y de
las expectativas de México. Las abruptas reacciones de las variables
financieras revelan un mayor nivel de riesgo para los activos financieros
mexicanos. El tono contencioso contra los mercados financieros no ayudara a
producir un ambiente positivo para la economia mexicana.

e Distintos actores economicos relevantes expresaron su preocupacion y
desacuerdo, mientras otros aun estan por reaccionar. Las calificadoras
podrian tomar algunas medidas con respecto a la perspectiva de la deuda
soberana, e incluso degradarla.

e Se esperan algunos ajustes negativos a los pronésticos macroeconémicos de
los analistas del sector privado.

e  Estaremos revisando nuestro marco macroeconomico con un sesgo negativo,
recortando nuestro pronostico de crecimiento del PIB para 2019 de 2.1% a un
rango entre 1.5% y 1.8%. Algunas otras implicaciones aun en proceso de
definicion incluirian mayores tasas de interés, mas acciones restrictivas de
politica monetaria y una menor inversion extranjera.

El Anuncio
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Acompafiado por su futuro jefe de gabinete, Alfonso Romo, por su futuro ministro de Transportes y Comunicaciones, Javier Jiménez Esprit;
y su asesor favorito (?) en temas de ingenieria civil, José Maria Riobdo; el presidente electo anuncié que:

e La decision es obedecer el mandato de la ciudadania, se construirdn
dos pistas en la base militar de Santa Lucia, se mejorara el actual
aeropuerto de la Ciudad de México y se reactivara el aeropuerto de
Toluca.

e La decision que los ciudadanos tomaron ayer es racional, democratica y
eficaz.

e Esta decision se toma con respeto absoluto al estado de derecho, sin
afectar los intereses de las empresas y de los financieros.

e  Se aplico un ejercicio demaocratico y fue la gente la que decidi6 y tenemos
que ir creando el habito democratico. Cuando hay democracia no existe la
corrupcion.
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e Es viable desde el punto de vista técnico el construir este Nuevo aeropuerto en Santa Lucia. Esta demostrado que los dos
aeropuertos pueden operar [simultaneamente].

e El Gobierno Federal se va a ahorrar, con esta decision inteligente y sabia

de los ciudadanos, alrededor de 100 mil millones de pesos. Tipo de cambio: MXN / USD
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Las reacciones abruptas del mercado

Los mercados financieros en México reaccionaron bruscamente, registrando pérdidas generalizadas no vistas desde que Donald Trump

ano las elecciones presidenciales de los Estados Unidos: . "
9 P Rendiemiento del Bono M 10 afios (%)

e El peso mexicano se deprecio 3.6% en un dia, la peor caida desde que Trump g ---- -
gano las elecciones presidenciales, llegando a 20.06 pesos por ddlar.

85 ----

e LaBolsa Mexicana cayo 4.2%.

e La tasa de interés del bono M de 10 afios aument6 en 38 puntos base, 75
alcanzando 8.70%, la mas alta desde 2009.
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envia un grave mensaje de incertidumbre a los mercados internacionales, a los

inversionistas y a todos los ciudadanos, ya que los compromisos del Estado Mexicano se perderan y el Estado de Derecho actual
se rompera. Nosotros, los hombres de negocios, rechazamos esta decision y el método utilizado para tomarla. El mensaje a los
ciudadanos, mercados internacionales, firmas e inversionistas es que no hay confianza de que los contratos firmados seran
respetados y los proyectos a largo plazo no tienen garantia para ser terminados. La cancelacién de NAIM tendra consecuencias
legales y financieras con los acreedores y contratistas, pero especialmente los riesgos de reputacion para México.

e Confederacién Patronal de la Republica Mexicana (Coparmex) sefiala que el referéndum no tiene una base legal y estadistica.
Gustavo de Hoyos, presidente de Coparmex, instd al presidente electo a reconsiderar y concluir el proyecto en Texcoco.

Principales interesados

e Los principales contratistas del proyecto son Terminal Valle, ICA, Coconal, Cargi y Astaldi; representan casi el 95% de los
contratos (131,553 millones de pesos). Mientras tanto, los fondos de inversién de Inbursa y Santander, y las Afores como
Inbursa, Pensionissste, Profuturo y XXI-Banorte tienen algunas exposiciones a los certificados de Fibra E. Segun los
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medios de comunicacién, Carlos Slim es uno de los grandes afectados, ya que tiene una gran participacion en Fibra E 'y es
uno de los accionistas del principal contratista, Terminal Valle.

Datos del Nuevo Aeropuerto

e El Aeropuerto de Texcoco tiene un costo estimado de 13.3 mil millones de délares (MMD), de los cuales aproximadamente
10 MMD ya han sido asegurados por: la colocacion de bonos garantizados en los mercados internacionales 6 MMD (con
vencimiento en 10 y 30 afios), bono de Fibra-E por 1.6 MMD, del presupuesto publico por 1.25 MMD y la negociacion de
una linea de crédito con Banobras por 1 MMD. Dicho financiamiento era suficiente para alcanzar hasta el primer semestre
de 2020 y equivale al 75% del proyecto. Si bien el 87.5% del financiamiento se realiz6 con una deuda que cuenta con la
obligacion de pago, incluidas las notas garantizadas con los derechos de recaudacion de pasajeros del aeropuerto, los
certificados de acciones de Fibra-E (12.5% del financiamiento) no tienen ese compromiso.

e Con informacién proporcionada por el Grupo de Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM) hasta agosto del 2018, el
progreso general del trabajo es de 31.8% por concepto de Trabajos y Estudios Preliminares, Obras Lado tierra y Obras
Lado aire y se tiene el compromiso de pagar 100 mil millones de pesos a los 307 contratistas y subcontratistas que
trabajan en el proyecto.

e De acuerdo con informacién difundida en los medios, el ministro de Comunicaciones y Transportes (Gerardo Ruiz)
menciond que el costo de la cancelacion seria de 100 mil millones de pesos (60% para el trabajo realizado y 40% para
insumos comprados), mientras que el director general del GACM (Federico Patifio) comenté que ademas se tendrian que
desembolsar 120 mil millones de pesos de compensacion por el término anticipado de la concesion.

Consideraciones
La desafortunada decision marca un punto de quiebre.

e No se puede encontrar una légica clara en la decision de desechar el principal proyecto de infraestructura en el pais, un trabajo en
progreso que tomé muchas décadas para comenzarse y sin una clara valoracion de una alternativa concreta, ya que el Proyecto
Santa Lucia es solo un bosquejo vago. Sin embargo, viéndolo desde un punto de vista econémico y financiero, se desperdiciaran
muchos recursos a expensas de los contribuyentes, y el ahorro propuesto de 100 mil millones de pesos no se puede sustentar sin
un proyecto alternativo concreto.

e La decisién cae como una ducha de agua fria y resulta un mensaje grave para los inversionistas. Para la mayoria de los
participantes del mercado, era impensable que se cancelara el proyecto de Texcoco, ya que se consideraba un gran logro del
Gobierno Mexicano y era altamente valorado para los inversionistas profesionales, no solo como un proyecto en si, sino también
por los impactos positivos que tendria sobre el crecimiento potencial de México. Ahora, el futuro Gobierno Mexicano esta
cancelando el proyecto incluso antes de asumir el cargo, no soélo sin una justificacion clara para hacerlo sino también insensible a
las repercusiones negativas que esto tendra en las perspectivas de crecimiento econémico para los préximos afios. Lo que
transmite la sefial de que soélo los proyectos que tengan oportunidad de completarse dentro del plazo de seis afios del actual
gobierno pueden realizarse de manera segura, mientras que los proyectos de mas largo plazo estan sujetos a ser facimente
rechazados por el préximo gobierno.

e La manera en que se tomo esta decision es especialmente preocupante para los inversionistas, con un método de consulta
publica altamente cuestionable, poco democratico y evidentemente sesgado en favor a Santa Lucia.

e También es preocupante la aparente falta de comprension del funcionamiento de los mercados financieros y la referencia explicita
del Estado Mexicano supeditado a los mercados financieros. Parece que el nuevo gobierno no tomara en cuenta las lecturas de
los mercados ni reaccionara a sus decisiones, lo que hara que sea mucho mas dificil anticipar lo que podria suceder a mas
adelante.

e También es lamentable es que el nuevo gobierno siga utilizando un discurso politico de confrontacion, desacreditando a todos los
que se oponen a la decision, en lugar de tratar de entender cuéles son las preocupaciones que hay detras por parte de muchos
participantes.
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Esta decision representa un punto de quiebre, un antes y después para los mercados financieros. Anteriormente se creia que el
razonamiento econémico Y financiero prevaleceria en las decisiones del nuevo gobierno, debido a todos los mensajes enviados
por el equipo econémico. Ahora esa creencia practicamente se ha desvanecido y los inversionistas no estan seguros de qué creer
y se preguntan donde estan los contrapesos.

La percepcion del riesgo en México ha cambiado drasticamente después de esta decision, como las reacciones del mercado nos
permiten ver. Ahora, se estan pidiendo primas mas altas a los activos mexicanos, lo que se traducira en tasas de interés mas altas
para los emisores mexicanos.

¢, Qué sigue?

Las crecientes preocupaciones estan aumentando entre los inversionistas acerca de lo que viene a continuacion para el nuevo
gobierno: ¢Qué pasara con la reforma energética? ¢Como se cambiara el plan de negocios de PEMEX? ¢Qué pasara con la
disciplina fiscal? ¢Se sostendra efectivamente la estabilidad macroeconémica? ¢Qué efectos tendra esta decision sobre la
credibilidad del equipo econémico del nuevo gobierno? ¢ Se utilizara esta forma de consulta publica distorsionada para justificar
decisiones mas relevantes?

Para los mercados financieros, los abruptos movimientos del lunes fueron probablemente sdlo la primera parte de la reaccion. Aln
se espera una mayor digestién de lo ocurrido, y junto con un entorno financiero global complejo, la ansiedad podria continuar
durante las préximas semanas. Cabe destacar que Brasil se esta convirtiendo en un creciente atractivo entre los inversionistas
internacionales después de la victoria de Bolsonaro, porque a pesar de muchos mensajes controversiales sobre temas sociales,
esta enviando muchos de los mensajes correctos en materia econémica y en relaciéon a los mercados financieros. Dado que Brasil
es quizas nuestro principal competidor en los mercados globales; después de los eventos de esta semana, podria haber un
cambio significativo en los sentimientos de los inversionistas, favoreciendo a Brasil en comparacion con México.

Podria esperarse que las agencias calificadoras empiecen a actuar en las calificaciones mexicanas. Es probable que después de
esta decision, se pueda asignar una perspectiva negativa a la deuda soberana, y una posible reduccion no es impensable. Parece
bastante probable que las finanzas publicas se vean afectadas por esta decision, que deberia compensarse de alguna manera
para evitar un mayor deterioro de la postura fiscal.

Es de esperarse que los analistas del sector privado realicen revisiones en el marco macroeconémico con un sesgo hegativo.

La renovacion de la linea de crédito flexible (LCF) del Fondo Monetario Internacional (FMI) a México debe ponerse en el radar, ya
que nos aproximamos al tiempo en el que suele renovarse. En un entorno global complicado donde los mercados emergentes ya
se encuentran bajo presion, parece probable que el FMI querra tener toda su capacidad financiera disponible. Habra que estar
atentos para ver si la decisién del aeropuerto generd algin cambio en su lectura del panorama econdmico de México. Una
eventual reduccién o cancelacion de la LCF a México podria tener algin impacto en la percepcion del riesgo y en las primas de
riesgo para los activos financieros mexicanos.

Necesitaremos ajustar nuestro pronéstico macroeconémico para incorporar las posibles implicaciones de esta decision, entre las
cuales podemos ver mayor incertidumbre sobre las medidas del nuevo gobierno, una mayor percepciéon de riesgo para los
inversionistas nacionales e internacionales, primas de riesgo y tasas de interés mas altas para los emisores mexicanos; un
impacto significativo en las inversiones reales nacionales y extranjeras, una mayor sensibilidad en los mercados financieros a los
desarrollos externos, posibles presiones adicionales sobre el peso mexicano que podrian desencadenar una mayor inflaciéon y una
mayor respuesta de la politica monetaria. Esta revision nos llevara algin tiempo completarla; pero ahora podemos decir que las
perspectivas para la economia mexicana son menos prometedoras, con un crecimiento del PIB para 2019 ajustandose de 2.1% a
un rango entre 1.5% y 1.8%.
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de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relaciéon de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comuin, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algdn otro medio o0 método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
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