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Calificaciones sobre calidad crediticia de estados y municipios
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NuEvo LEON

Buena calidad
crediticia

Moody’s de México asigno califi-
caciones de “Aa2.mx” (escala na-
cional) y “Baa2” (escala global y
moneda local) a los créditos mu-
nicipales del Fondo parala Infraes-
tructura Social Municipal (FAISM)
de Nuevo Le6n por hasta 250 mi-
llones de pesos.

Banco Nacional de Obrasy Ser-
vicios Ptiblicos (Banobras) otorga-
rd créditos individuales a los mu-
nicipios del estado, los cuales serdn
pagados a traveés de un fideicomi-
so (Afirme) que recibira transfe-
rencias federales etiquetadas del
FAISM.

Nuevo Leon es el originador del
fideicomiso municipal y giré una
instruccion irrevocable a la Teso-
rerfa de la Federacion (Tesofe) pa-
raque transfieralos ingresos FAISM
directamente al fideicomiso.

Los municipios que soliciten
créditos celebrardn contratos indi-
viduales con Banobras y se apega-
rdn al contrato de fideicomiso. Los
créditos serdn a una tasa de interés
fija y con un vencimiento maximo
aoctubre del 2018.

El monto de cada crédito se es-
tablecerd de acuerdo con el mon-
to del FAISM disponible a la fecha
en la que se celebre cada contrato
individual. De acuerdo con esto, el
monto global de los créditos muni-
cipales se estim6 en 250 millones
de pesos.

De acuerdo a Moody's, las ca-
lificaciones de “Baa2/Aa2.mx”
asignadas al programa de créditos
FAISM reflejan la calidad crediti-
cia subyacente del estado (“Ba2/
A2.mx”, perspectiva Negativa) so-
portada por las mejoras legales y
crediticias, como la estructura del
fideicomiso y la instruccion irre-
vocable a la Tesofe, que reducen
la probabilidad de que un muni-
cipio interfiera con los flujos de los
fondos.

Ademas, la naturaleza etiqueta-
da del FAISM, que puede utilizar-
se s6lo para proyectos de capital y
hasta 25% para servicio de la deu-
da, limita considerablemente el in-
centivo que pudieran tener los mu-
nicipios para intentar desviar estos
flujos para cubrir gasto corriente
enun caso de crisis.

A diferencia de las transferen-
cias por participaciones, las cua-
les estdn expuestas a fluctuacio-
nes economicas, las transferencias
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El estado de Morelos obtuvo un recorte en su calificacién por el deterioro de las métricas de deuda. FOTO: SHUTTERSTOCK

del FAISM son mads estables y es-
tdn menos expuestas a volatilidad;
el nivel exacto de las transferencias
anuales del FAISM se establece ca-
da afio en el presupuesto federal.

Otro punto de fortaleza es que
laLey de Coordinacion Fiscal esta-
blece que el monto de las transfe-
rencias del FAISM disponible para
pago de servicio de la deuda de los
municipios es el monto mayor en-
tre 25% de las transferencias FAISM
en un afio determinado o 25% del
FAISM en el afio en que se contra-
ta el crédito; lo anterior asegura un
piso para los flujos del fideicomiso,
por lo que las transferencias FAISM
tendrian que caer en mds de 75%
para que los flujos no fueran sufi-
cientes para pagar el servicio de
deuda.

Las calificaciones asignadas
también consideran la debilidad
estructural de crédito, que no in-
cluye un fondo de reserva especifi-
€O para mitigar posibles retrasos en
la transferencia del FAISM para pa-
gar el servicio de la deuda.

No obstante, Moody's sefa-
la que esta debilidad se compen-
sa por la caracteristica de que exis-
te un periodo de gracia que tolera
hasta tres ocasiones de falta de pa-
go de serviciode la deuda sin pena-
lizacion, siempre y cuando dichos
pagos se realicen antes del siguien-
te vencimiento.

MORELOS

Baja calificacion
poruso dedeudaa
corto plazo

HR Ratings reviso alabaja la califi-
cacion de Morelosde “HR A” a “HR

A-“, aunque mantuvo la perspec-
tiva Estable.

La revision a la baja se debe
principalmente al deterioro de las
principales métricas de deuda del
estado en relacion con las estima-
ciones la calificadora. Lo anterior,
por el uso de financiamiento a cor-
toplazo, lo cual se ve reflejado en el
comportamiento del servicio de la
deuda y deuda neta ajustada.

Al cierre del 2015, 1a deuda di-
recta ajustada de Morelos fue por
5,513.1 millones de pesos, de la
cual 1,331.0 millones correspon-
dieron a deuda a corto plazo. An-
te esto, la calificadora espera que
en el 2016 el servicio de la deuda,
como proporcion de los ingresos de
libre disposicion, sea 24.7%, mien-
tras que en la revision anterior HR
Ratings estimaba un coeficiente de
7.2 por ciento.

Asimismo, al cierre del 2015, la
deuda neta ajustada a ingresos de
libre disposicion fue 61.2%, mien-
tras que HR Ratings esperaba un
nivel de 48.5 por ciento.

Se estima que esta métrica dis-
minuya un promedio en el 2016 y el
2017 de 54.2%, por lo que HR Ra-
tings dard seguimiento al compor -
tamiento de las principales métri-
cas de deuda con el propdésito de
identificar cualquier desviacion
importante en relacion con las es-
timaciones, que se podria ver refle-
jado sobre la calidad crediticia del
estado.

El 21 de julio pasado, el Con-
greso estatal autorizo, a traves del
decreto numero 990, gestionar,
contratar créditos y realizar ope-
raciones de refinanciamiento, ya
que de acuerdo con lo anterior, se
autorizo la contratacion de finan-
ciamiento adicional hasta por 1,325
millones de pesos, los cuales serdn

destinados a financiar inversiones
publicas productivas; esta contra-
tacion deberd formalizarse para fi-
nales del 2016 y el proximo ano.

Municipio b GUAYMAS,
SONORA

Limitacion por
liquidez reducida

Fitch ratificé la calificacion de
“BB+(mex)” al municipio de Gua-
ymas, Sonora, manteniendo una
perspectiva Estable; ademds ratificd
las calificaciones de créditos banca-
rios: con Banorte 07 por un monto
de 52.9 millones de pesos (“A-(mex)
vra”) y Bansi 13 por 315 millones de
pesos (“BBB+(mex)vra”).

La calificacion de Guaymas es-
td limitada por el endeudamiento
moderado y la sostenibilidad muy
débil de la deuda directa de largo
plazo; aunado a lo anterior, la fle-
xibilidad financiera muy baja y los
balances deficitarios en €l 2015.

Ademass, la calificacion del mu-
nicipio estd limitada por la liquidez
reduciday el pasivo circulante mo-
derado, mientras acotan la calidad
crediticia los ingresos propios a to-
tales por debajo de la mediana del
Grupo de Municipios Calificados
por Fitch (GMF), el gasto operacio-
nal muy alto y los requerimientos
elevados de inversion en infraes-
tructura y la exposicion del muni-
cipio a contingencias derivadas de
desastres naturales.

Los factores que apoyan la ca-
lificacién del municipio de Guay-
mas son la recaudacion adecuada
de predial per cdpita, la fortaleza
economica relativa y el impulso de
largo plazo que detonaria el puerto
de Guaymas; el territorio presenta

una recaudacion per cdpita supe-
rior alamediana del GMF.

Fitch considera el nivel de en-
deudamiento de Guaymas como
moderado, en relacion a su capa-
cidad financiera, aunque los indi-
cadores de sostenibilidad son muy
débiles; al 31 de diciembre del 2015,
la deuda directa de largo plazo as-
cendi6 a 375.8 millones de pesos,
lo que representa 0.81 veces los in-
gresos fiscales ordinarios.

MuNIcIPIO DE ENSENADA,
BAJA CALIFORNIA

Ratificaciondela
calificacion

HR Ratings ratifico la calificacion
de “HR A- (E)” con una perspec-
tiva Estable para el crédito contra-
tado por el municipio de Ensena-
da, Baja California, con Bansi por
un monto inicial de 665.2 millones
de pesos.

Esto es resultado, principal-
mente, del andlisis de los flujos fu-
turos de la estructura estimados
por la calificadora bajo escenarios
de estrés ciclico y estrés critico.

La estructura contempla la
constitucion de un fondo de reser-
va por un monto fijo de 6.4 millo-
nes de pesos; en un escenario de
estrés dicho fondo sol6 representa-
ria1.2 veces el servicio de la deuda
mensual, de acuerdo con la meto-
dologia de HR Ratings, que repre-
senta un ajuste negativo para futu-
ras calificaciones.

Municipio DE CARMEN,
CAMPECHE

Perspectiva
Estable

HR Ratings ratifico la calificacion
de “HR A (E)” con perspectiva Es-
table para el crédito contratado por
el municipio de Carmen, Campe-
che, con Banco Interacciones por
un monto inicial de 200 millones
de pesos.

Para el pago del crédito se rea-
lizardn 119 pagos mensuales, con-
secutivos y crecientes a una tasa
de 1% y el primer pago de capital
se realizé en mayo del 2012 y el ul-
timo seria en marzo del 2022, para
un saldo insoluto a agosto del 2016
de 141 millones de pesos.

El contrato de crédito estable-
ce que el banco podria activar un
vencimiento anticipado en caso de
que cualquier crédito contratado
por el municipio sea vencido anti-
cipadamente. Esto fue considerado
como un ajuste en la calificacion.
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