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EMPRESAS

CalificaMoody's crédito
de Chihuahua con Aa2.mx

© Los flujos de efectivo

esperados generan altos

niveles de cobertura de
servicio de la deuda

Moody’s de México asign6 cali-
ficaciones de Aa2.mx, en escala
nacional y Baa2, en escala global,
moneda local, al crédito respal-
dado por hasta mil 350 millones
de pesos otorgado por Banorte al
Estado de Chihuahua, del cual se
dispusieron mil 320.3 millones.

Detall6 que el créditorespaldado
es pagadero a través de un fidei-
comiso maestro, al cual el esta-
do afecté los flujos y derechos del
56.98 por ciento de sus ingresos
por participaciones federales.

“ElEstado de Chihuahuatienela
obligacién de contratar una garan-
tia de pago oportunodel gobierno
federal. Todoslos créditos bajo este
fideicomiso maestro compartenel
flujo de efectivoy se paganen una
base pari-passu”, detalld.

“Las calificaciones de deuda de
Baa2/Aa2.mxreflejanla calidad cre-
diticia subyacente de Chihuahua
(Ba2/A2.mx, perspectivanegativa),
respaldada por las ciertas mejoras
legalesycrediticiasestablecidasen
los contratos”, comenté Moody ’s.

Detallé que entre las mejoras
estd la validez de la autorizacion
legal dela transaccion, la cual au-
toriza que se utilice el fideicomiso
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como mecanismo de pago del ser-
vicio de la deuda.

Asimismo, dijo que estala fuer-
te estructura del fideicomiso con
base en una notificacién irrevoca-
ble alaTesoreriade la Federacion
para que transfieralos derechosy
flujos de los ingresos por partici-
paciones al fiduciario.

Otra de las mejoras que respal-
dan la calificacion es el hecho de
quelosflujos de efectivoestimados
generan sélidos niveles de cober-
tura de servicio de la deuda.

“Bajo el escenario base de
Moody’s, se estima que los flujos
deefectivo afectadosal fideicomi-
so maestro generen una cobertu-
ra de servicio de la deuda de 3.8
veces para todoslos créditosen el
punto mas bajo de la vida del cré-
dito”, sefialé.

Bajo un escenario de estrés, se
estima que los flujos de efectivo
generen una cobertura de ser-
vicio de la deuda de 2.6 veces
paratodoslos créditosen el pun-
to mas bajo.

Por ultimo, las calificaciones
tambiénenelfuerte nivel de reser-
vasdentrodel fideicomiso maestro
que representan unacoberturadel
servicio de la deuda de 3.0 veces
bajo un escenario de estrés y ge-
neran suficiente proteccién con-
tra retrasos en los pagos.

Destacé que dada la relacién
entre los créditos yla calidad cre-
diticia del deudor, un alza de las
calificaciones de emisor del Esta-
do de Chihuahua podria ejercer
presion al alza en las calificacio-
nes de deuda del crédito. (Re-
daccidn).

RIESGO. Silos
nivelesdecober-
turadeservicio
deladeudacaen
significativamen-
te pordebajode
susexpectativas,
podriagenerarse
unabajadelas
calificacionesdel
crédito.



