
40 VIERNES 25 de noviembre del 2016 Urbes y Estados

Fortaleza del programa FAISM de Tabasco
Redacción 

EL ECONOMISTA

MOODY’S ASIGNÓ calificacio-
nes de “Aa1.mx” (escala nacional) 
y “Baa1” (escala global) a los cré-
ditos municipales del Fondo para 
la Infraestructura Social Municipal 
(FAISM) de Tabasco por hasta 639 
millones de pesos.

Estas calificaciones asignadas al 
programa de créditos FAISM refle-
jan la calidad crediticia subyacente 
del estado (“Ba1/A1.mx”, perspec-
tiva Negativa) soportada por me-
joras legales y crediticias, como la 
estructura del fideicomiso y la ins-
trucción irrevocable a la Tesorería de 
la Federación (Tesofe), que reducen 
la probabilidad de que un municipio 

interfiera con los flujos de los fondos. 
“Adicionalmente, la naturale-

za etiquetada del FAISM, que puede 
utilizarse únicamente para proyec-
tos de capital y hasta 25% para ser-
vicio de la deuda, limita considera-
blemente el incentivo que pudieran 
tener los municipios para intentar 
desviar estos flujos para cubrir gasto 
corriente en un caso de crisis”, indi-
ca el reporte de la calificadora.

Se suma a diferencia de las trans-
ferencias por participaciones, que 
están expuestas a fluctuaciones 
económicas, las transferencias del 
FAISM son más estables y están me-
nos expuestas a volatilidad; el nivel 
exacto de las transferencias anuales 
del FAISM se establece cada año en 
el presupuesto federal.

Además, la Ley de Coordinación 
Fiscal establece que el monto de las 
transferencias del FAISM disponi-
ble para pago de servicio de la deu-
da de los municipios es el monto 
mayor entre 25% de las transferen-
cias FAISM en un año determinado 
o 25% del FAISM en el año en que se 
contrata el crédito. 

Lo anterior asegura un piso pa-
ra los flujos del fideicomiso, es de-
cir, las transferencias FAISM ten-
drían que caer más de 75% para que 
los flujos no fueran suficientes para 
pagar el servicio de deuda.

A las calificaciones asignadas, 
Moody’s también consideró una de-
bilidad: “La estructura de crédito no 
incluye un fondo de reserva especí-
fico para mitigar posibles retrasos en 
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FITCH RATIFICA CALIFICACIONES A CAPITAL VERACRUZANA

Desempeño financiero 
favorable de Xalapa

Rafael Mejía

EL ECONOMISTA

FITCH RATINGS ratificó la calificación de 
“A(mex)” al municipio de Xalapa, Vera-
cruz, cuya perspectiva crediticia se man-
tiene Estable. 

Los factores que apoyan la calificación 
del territorio son niveles bajos de apalan-
camiento directo con sostenibilidad alta y 
la generación favorable de ahorro interno, 
además del control observado en el gasto 
operacional, que compara favorablemen-
te con la mediana del Grupo de Munici-
pios Calificados por Fitch (GMF) y por los 
niveles adecuados de liquidez. 

Entre los elementos que limitan la cali-
ficación, destacan la deuda indirecta ele-
vada que corresponde a la contratada por 
la Comisión Municipal de Agua Potable y 
Saneamiento (CMAS), ya que el munici-
pio es deudor solidario, la fortaleza recau-
datoria limitada y la economía del muni-
cipio relativamente concentrada en el 
sector gubernamental y de servicios. 

La calificadora considera el endeuda-
miento directo de Xalapa como bajo, en 
relación a su capacidad financiera. Al 31 
de diciembre del 2015, la deuda directa 
de largo plazo ascendió a 93.2 millones 
de pesos, lo que representa 0.09 veces 
los ingresos fiscales ordinarios; mien-
tras que la deuda indirecta representa 

0.41 veces este indicador. 
“Xalapa es deudor solidario de un 

crédito por 425.0 millones de pesos de 
CMAS, cuyo acreedor es Banobras. El 20 
de septiembre de 2010 éste se reestructu-
ró con plazo de 24 años y tasa referencia-
da a la TIIE más una sobretasa, la cual está 
ligada a la calidad crediticia del munici-
pio. Como garantía del servicio de deu-
da, 24.1% de las participaciones del mu-
nicipio están fideicomitidas en favor del 
acreedor del crédito”, indica un comuni-
cado de Fitch enviado a la Bolsa Mexicana 
de Valores (BMV).

La CMAS realiza el pago de la deuda 
mediante aportaciones con ingresos pro-
pios. Durante el 2009 y el 2010, el muni-
cipio apoyó el servicio de deuda de CMAS 
por 33.8 millones de pesos en total. Desde 
el 2011 a septiembre de este año, CMAS no 
ha requerido de apoyo; al noveno mes del 
2016, el saldo del crédito es de 418.6 mi-
llones de pesos.

Al cierre del 2015, la CMAS presen-
tó ingresos por 542.8 millones de pesos y 
egresos por 492.0 millones (tomando en 

cuenta la inversión y el servicio de la deu-
da), lo cual implicó un superávit de 50.8 
millones.

“Para el pago de proveedores, el mu-
nicipio planea utilizar una línea de cade-
nas productivas por 20.0 millones de pe-
sos con HSBC.”

En el 2015, Xalapa experimentó una 
fortaleza recaudatoria mayor derivada 
de esfuerzos diversos de la administra-
ción, donde los ingresos propios crecie-
ron 20.7% y totalizaron 240.0 millones 
de pesos. 

Sin embargo, el territorio aún com-
para desfavorablemente con la mediana 
del GMF, ya que la proporción de ingre-
sos propios a totales es de 19.7% y la del 
GMF es 27.1 por ciento.

Derivado de la situación financiera de 
Veracruz (“BB-(mex)”, observación Ne-
gativa), el municipio está gestionando 
el pago de los recursos adeudados por la 
administración estatal. Al 23 de noviem-
bre del 2016, el estado adeuda a Xalapa 
220.1 millones de pesos.
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Aunque por la situación del estado, 
el municipio está gestionando el 
pago de los recursos adeudados por 
la administración estatal

la transferencia del FAISM para pa-
gar el servicio de la deuda”.

No obstante, la falta de un fon-
do de reserva explícito se compen-
sa por la característica de que exis-
te un periodo de gracia que tolera 

hasta tres ocasiones de falta de pa-
go de servicio de la deuda sin pena-
lización, siempre y cuando dichos 
pagos se realicen antes del siguien-
te vencimiento. 
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Buena nota 
consigue
Jalisco para 
crédito
Redacción
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HR RATINGS ratificó la calificación 
de “HR AAA (E)” con perspecti-
va Estable para el crédito contrata-
do por Jalisco con Banobras, por un 
monto inicial de 500.0 millones de 
pesos, debido, principalmente, al 
análisis de los flujos futuros de la es-
tructura realizados bajo escenarios 
de estrés cíclico y estrés crítico. 

Este último análisis arrojó una 
Tasa Objetivo de Estrés (TOE) de 
93.5 contra 93.8% en la revisión an-
terior, lo que indica que los ingre-
sos correspondientes al pago de es-
te crédito podrían disminuir 93.5% 
más en un periodo de 13 meses res-
pecto de los flujos sujetos a estrés cí-
clico y aún seguirían cumpliéndose 
las obligaciones de pago del crédito.

“El cálculo de la TOE supone el 
uso de reservas de tal manera que se 
podría garantizar su reconstitución 
posterior al periodo de estrés crítico; 
sin embargo, en este caso, la estruc-
tura no cuenta con un fondo de re-
serva, por lo que la TOE se calculó al 
aplicar la máxima reducción posible 
a la fuente de pago, en un periodo de 
trece meses, de tal manera que el es-
tado cumpla con sus obligaciones de 
pago”, manifestó la calificadora. 

La apertura del crédito banca-
rio estructurado contratado por Ja-
lisco por un monto inicial de 500.0 
millones de pesos se realizó al am-
paro del Fideicomiso Irrevoca-
ble de Administración; el porcen-
taje asignado al pago del crédito es 
3.0% del total del Fondo General de 
Participaciones.
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