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DEBILIDAD FINANCIERA =
De los estados calificados por la empresa, 71.4% presentaron déficit
financiero, como proporcion de los ingresos totales, durante el 2015; ademas,
todos presentan una dependencia alta respecto a los recursos federales.
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CALIFICACIONES

FUENTE: MOODY'S, AL MES DE NOVIEMBRE DEL 2016.

DURANTE EL PERIODO 2011-2015

Posicion de liquidez
de entidades esta en
deterioro: Moody’s

Los estados en el rango de calificaciones de “Ba” y
“B”, con déficits elevados y recurrentes

lIse Becerril
EL ECONOMISTA

DEL 2011 al 2015, la mediana de la po-
sicion de liquidez de las entidades fe-
derativas, medida tanto por las razo-
nes de capital de trabajo neto a gastos
totales como por el efectivo y equi-
valentes a pasivo circulante, se dete-
rioro, de acuerdo con la calificadora
Moody’s.

La disminucién fue mds acentuada
en los estados dentro del rango de ca-
lificaciones de “Ba” y “B”, los cuales
tienen déficits financieros elevados y
recurrentes; estos territorios enfren-
tan los mayores riesgos crediticios.

De las 22 entidades federativas ca-
lificadas por Moody s, s6lo Guanajua-
to, Puebla, Querétaro y Tlaxcala no
entran en €l rango citado; la Ciudad
de México se excluye de este analisis
debido a que la empresa califica con
una metodologia diferente al ser ries-
g0 soberano.

VERACRUZ, EL MAS COMPROMETIDO

La liquidez de los estados calificados
por Moody’s se deteriord en el perio-
do de referencia, ya que disminuyo la
mediana del indicador de capital de
trabajo neto a gastos totales, al pasar
de 0.5% enel2011a-0.5% en el 2015.

Dicho deterioro fue mayor en las

|
La calificadora estima que en
promedio, las elecciones in-
crementan el gasto operati-
vo de los estados en aproxi-
madamente 12 por ciento.

categorias de calificacion “Ba” y
“B”, en las que el indicador quedo
en -2.4% durante el afio pasado, de
-1.5% enel 2014.

Este grupo estd conformado por
Baja California, Chiapas, Duran-
g0, Guerrero, Hidalgo, Jalisco, Esta-
do de México, Nayarit, Nuevo Leon,
Oaxaca, San Luis Potosi, Sinaloa, So-
nora, Tabasco, Tamaulipas, Zacate-
cas y Veracruz (la entidad con peor
calificacion).

En el 2015, los territorios evaluados
en “Ba” y “B” ostentaban indicado-
res de efectivo y equivalentes a pasivo
circulante de 0.5 y 0.4 veces, respec-
tivamente, por debajo de la mediana
de 2.3 veces paralos estados en “Baa”.

Ademads, Moody’s indica que los
déficits financieros han sido voldtiles
y con una tendencia negativa del 2013
al 2015.

LOS RESULTADOS FINANCIEROS
CAEN MAS

La mediana del margen del resultado

financiero de los estados fue negativa
durante el lapso 2011-2015, colocdn-
dose en -1.5% de los ingresos totales
al cierre del periodo, frente a1.2% en
el 2014; las reducciones mds pronun-
ciadas se registraron en las categorias
“Ba” (de-1.4a-1.8%)y “B” (de -3.7
a-6.5 por ciento).

En el 2015, los estados en los ran-
gos de calificacién de “Baal” a “Baa3”
registraron superdvits financieros y
fuertes posiciones de liquidez. En pro-
medio, tenfan efectivo y equivalentes
que ascendian a 3.3 veces su pasivo
circulante y un superavit financiero
de 2.3% de los ingresos totales.

En contraste, los estados en la cate-
goria “Bal” e inferiores mostraron dé-
ficits financieros y débiles posiciones
de liquidez.

En promedio, tuvieron efectivo y
equivalentes de tan solo 0.4 veces su
pasivo circulante, y déficits financie-
ros equivalentes a 2.1% de los ingre-
sos totales.

ELECCIONES, MAYOR GASTO

“El mayor gasto vinculado al proceso
de elecciones en el 2016 pudiera ge-
nerar retos crediticios adicionales pa-
ra los estados calificados entre “Ba”
y “B”, debido a su liquidez relativa-
mente baja y a sus elevados déficits.
Historicamente, las elecciones han
estado asociadas con un incremento
€n gastos operativos, como se eviden-
cia en las elecciones que se llevaron a
caboen 2012.

Dependencia de los estados por ingresos federales 2015
(por grupo calificado) (DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS TOTALES %)

@ INGRESOS DISCRECIONALES TRANSFERENCIAS FEDERALES

894 935 924 932 951 953
106
6.6 76 6.8 49 47
I N N e e
Baal Baa3 Bal Ba2 Ba3 B3

GRAFICO EE: STAFF

Veracruz es |a entidad que presenta mayor riesgo en su posicion de liquidez, de
acuerdo con la calificadora. FOTO: SHUTTERSTOCK

Moody’s estima que en promedio,

@ Las ref ormasd la las elecciones incrementan el gas-

Constitucion en el 2015 to operativo de los estados en aproxi-

y la entrada en vigor madamente 12 por ciento. En el 2016,

dela Ley de DiSCiplif 45%, de los estados mexicanos califi-

na Financiera para Es— cados tuvieron elecmongs , asevero la
.. calificadora en un estudio.
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deuda estables, el indicador de ser-
vicio de la deuda a ingresos totales se
ha mantenido bajo. Asimismo, en es-
te afio las tasas de interés aumentaron
150 puntos base.

Moody’s estima que el servicio de
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“De manera que, cualquier endeu-

damiento de largo plazo requiere de la
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es el rango en que se ubicé en el
2015 el indicador de capital de
trabajo neto a gastos totales en los
estados categorias "Ba” y "B”.
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POR CIENTO

es la mediana de la deuda directa e
indirecta de los estados calificados,
en relacién a los ingresos totales,
en el 2014.

aprobacién de dos terceras partes del
congreso local y debe hacerse en un
proceso competitivo para asegurar 1os
mejores términos y condiciones posi-
bles”, asegura la empresa calificadora.

DEPENDENCIA POR RECURSOS
FEDERALES NO MUESTRA CAMBIOS

La dependencia de los estados por
ingresos federales permanecio sin
cambios durante el periodo de and-
lisis, ya que la proporcion de ingresos
propios respecto a los ingresos tota-
les se mantiene en el promedio de 8.0
por ciento.

La reduccion propuesta en trans-
ferencias federales en paquete econo-
mico del 2017, pudieran presionar las
finanzas de los estados, en especial a
los que se encuentran en las catego-
rias de calificacion “Ba” y “B”, aha-
delaMoody’s.

Los estados en la categoria de
“Baa” tienen los ingresos propios mas
fuertes, mientras en el rango “B”, tie-
nen los més débiles.

“Los estados con la mayor propor -
cién de ingresos propios estardn me-
jor posicionados para adaptarse a la
reduccion en transferencias federales
de 1.4 billones propuesta en el presu-
puesto federal del 2017”.
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