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Castigan calificadoras excesos de Kiko

azosigue al

e Baja Califor

O millone

Por Oscar Talova
enpscartafoya

BC: Crecimiento deuda en periodo de Francisco Vega (mdp)

12,666.8

administracion estatal de Francisco Vega

ha realizado desde su llegada a la guber-
natura, han encendido los focos rojos de las
agencias crediticias, recordando que en julio
Moody's bajo la nota de Baja California v ahora,
se le suma Fitch Ralings, gue puso nuevamen:
te en negativa las finanzas del estado.

I os excesos de endeudamiento que la

Cabe recordar que cuando entrd Kiko, el en-
deudamiento de la entidad era de 9 mil 255.4
millones de pesos (al 3de diciembre 2013,
para el 30 de junio de 2016, las cbligaciones
financieras aumentaron a12 mil 5668 millones
de pesos (fuente SHCP). A pesar de las obliga-
ciones v las presiones, el Congreso fue com-
parsa antes de irse v le palomed otro crédito a
Francisco por mas de 400 millones, Lo peor de
esto, es que el dinero no se ha visto reflejado
en |a entidad.

Regresando a Fitch, la firma dijo que bajd |a ca-
lificacion a A+imex) desde ‘Af-lmex) del esta-
do de Baja California y mantiene la Perspectiva
crediticia Megativa, Al mismo tiempao ratificd en

Diferencia

AAAImexIvra la calificacidn del crédito banca-
rio Banorta 14 con un saldo de 2,100 millones al
30 de junio de 2016,

Entre los factores clave de las calificacicnes es-
tan: El cambio en la calificacidn de Baja Califor-
nia deriva del incremento en su deuda de corto
plazo, cuyo saldo en diciembre de 2015 fue de
2,032 millones mas 718 millones de créditos
revelventes, muy superior a los 1,055 millones
obsarvados en 2014 vy fuera del rango de las
metricas de deuda para la categoria de las AAs.

Ademas el mayor financiamiento de corto
plazo senala las presiones de liquidez que en-
frenta el estado en materla de gasto educativo
¥ londeo de pensiones y jubilaciones, por un
desfase en la recepcion de ingresos por con-
venios federales que apoyan los programas al
pago de magisterio.

En septiembre de 2015 Fitch modifica la Pers-
pectiva crediticia a Megativa y advirtic que la
calificacicn del estado podria bajar de persistir
el uso elevado y recurrente de créditos de qui-

rografarios de corto plazo por el mayor rlesgo
asociado al uso de esta herramienta linanciera.
La Perspectiva continua Negativa porque Fitch
considera que al 5 de agosto de 2016, el saldo
de los créditos de corto plazo sigue alto con
2,200 millones de pesos.

Aungue los montos observados se encuentran
dentro del limite de endeudamiento filado por
la ley estatal de deuda publica de 10% del pre-
supuesto de egresos, [a nueva ley federal de
disciplina financiera establecera un limite de
6% de los ingresos totales de la entidad. Fitch
dard seguimiento a su cumplimiento. En 2015,
el estado contratd dos lineas de crédito reval-
venles por 800 millones con vencimientos en
julio de 2019, las lineas se ejercieron en su 1o-
talidad v al mes de diciembre de 2015 su saldo
conjunto queds en MXN718 millones.

El saldo dispuesto vence cada 12 meses y con
pagos mensuales a través de un fideicomiso
de administracion y fuente de pago: cada linea
cuenta con la garantia de un porcentaje de par-
tlcipaciones asignado a su pago. Este esquema
mitiga parcialmente el riesgo observado. Sin
embargo, con la ley nueva, todos los créditos
deberan liquidarse antes del siguiente cambio
administrative que serd en 2019, por lo cual
Fitch evaluara a las acciones y estrateglas en
el lema.

Respecto a los fundamentos de la calificacidn
del Estado, sus fortalezas principales contindan
siendo: el dinamismo favorable en su recauda-
cion local, el nivel bajo de endeudamiento di-
recto v las politicas administrativas dirigidas al
ordenamienta fiscal. Las limitantes evaluadas
son el uso elevado y recurrente de créditos de
corta plazo; la carga financiera importante por
el gasto educativo que deriva en un gasto ope-
rativo alto (GO, gasto corriente mas transferen-
cias no etiquetadas), en presiones de liquidez

por el tema de pensiones vy jubllaciones v la
generacian baja de ahorro interno (AL,

DEUDA DIRECTA

Eneltemade ladeuda directade largo plazo, en
2015 fue de 96029 millones, El nivel se mantu-
vo bajo ¥ equivalente a 0.47 veces (1) los IFOs
del estado. Sin embarge, el indicador superd la
métrica del grupo de estados calificados por
Fitch (GEF) de 0.45x% y tambien fue superior a la
mediana de las entidades calilicadas en Afs de
0.30x. Adicional al saldo mencionado, el Esta-
do tiene deuda contratada bajo el esquema de
cupdn cero por MXN1,243.7 millones, Entre las
caracteristicas de la deuda directa, esta se con-
trata principalmente con la banca comercial; la
mayaoria a tasa variable, La deuda cuenta con el
respaldo de participaciones federales y estruc-
turas formales para su pago.

Durante 2015 se reestructuraron cuatro crédi-
tos a traveés de convenios modificatorios, que
incluyeron cambios en el perfil de amortiza-
cidn, tasa de interds v cesldn de derechos, Tam-
hign en 2015 se contrato un crédito nuevo por
1300 millones con la banca comercial. Con el
decreto No. 195 con fecha del 31 de diciembre
de 2014 v sus ratificaciones correspondientes,
el Estado aln tlene autorizacidn para contratar
1,550 millones de deuda directa de largo plazo,
cuya vigencia es hasta 2019, De adquirir dicho
endeudamiento, el apalancamiento de Baja Ca-
lifornia se aproximaria a 0.50x sus IFOs, nivel
bajo a moderado. Fitch dara seguimiento a las
politicas de deuda de corto v largo plazo de
Baja California.

Respecto a la calificacidn del crédito Banorte
14, de acuerdo con las metodologias de Fitch,
poses lundamentales para manlenerse cuatro
niveles sobre la calificacion del estado. A la
fecha, el crédito mantiene coberturas sdlidas y

en linea con lo pactado; cobertura natural (CH)
promedio de 891x el servicio de la deuda. El
credito comenzara a amortizar capital en 2017,
cuando termine su periodo de gracia. Ademas
de su desempefio satisfactorio, cuenta con un
fondo de reserva equivalente a tres meses el
5D v un contrato de cobertura de tasa de inte-
FEs.

En cuanto al Al, entre 2013 y 2015 se observd
una recuperacidn paulatina del indicador, por
el dinamismo de los ingresos localas vy los con-
troles en el gasto corriente. Al cierre de 2015 el
Al ({ingresos fiscales ordinarios o IFOs menos
GO) equivalld a 43% de los ingresos totakes,
mejor al observado en 2014 de 2.4% pero infe-
rior a la mediana del GEF de 14%. La mejora se
atribuyo a una disminucion del gasto corriente
de 1.2% respecto al ejercicio anterior. En 2015 el
servicio de la deuda (SD) totalizd1,069.9 millo-
nes (MXMNS5759 millones de intereses y MXNS12
millones de amortizacion de capital). Por el Al
alin bajo, el indicador de sostenibilidad de la
deuda (5D scbre Al) superd 100% v compard
desfavorablemente respecto a la mediana del
GEF de 48 4%,

En los afios analizados (2011 a 2015 Ia razon de
efectivo liquido entre el pasivo circulante (PC)
fue inferior a2 1.0x%, lo cual sefala una posicidn
de liquidez baja con relacion a los pasivos de
corto plazo de la entidad. En 2015 el nivel de
PC incrementd por el mayor uso de créditos
de corto plazo pero se mantuvo bajo a mode-
rado al representar cerca de 50 dias de gasto
primaric.

Por otra parte, la administracidn también esta
tomando accicnes para equipar de liguidez al
Instituto de pensiones estatal (ISSSTECALID. La
agencia no descarla contingencias asociadas
al tema v evaluara su impacto en el nivel de Al
de la entidad.

En materia de los servicios publicos de agua,
las Comisiones de Agua Estatales suministran
el agua potable vy servicios de alcantarillado a
la poblacion estatal. El estado participa como
deudor solidario en algunos de sus créditos de
largo plazo v les apoya mediante préstamos
a tasas favorables. Como parte del Programa
para el Saneamiento Financiero del Estado v
sus Entidades Paraestatales (Prosafi) en 2005
autorizd incrementos tarifarios superiores a la
inflacion con el objetivo de fortalecer el perfil
financiero de los organismos paraesialales,
Por el momento no se preveén contingencias en
este tema.

MOODY's

Cabe recordar que en julio de este afio, la agen-
cia calificadora Moody's bajd las calificaciones
de Baja California a Ba2/A2.mx desde Baa3/
Aa3mx y mantuvo la perspectiva negativa que
le asigna en la anterior revision,

Lo mds preccupante de esto, s que es |a se-
gunda vez que Moody's baja la calificacidn del
Estado con Kiko Vega, va que el 15 de octubre
del 2014 la degradd a Baa3/Aa3 mx desde Baa2/
AazZmx y ahi mismo modificd la perspectiva a
estable de negativa.

De acuerdo con la clasificacion de la agencia
los titulos calificados "Ba” se considera gue
contienan elementos especulativos; su futuro
no es seguro. A menudo los pagos de intereses
y principal pueden estar muy modestamente
protegidos, por tanto, ser vulnerables en el fu-
turo. Estos titulos se caracterizan por su situa-
cign de incertidumbra{1).

Visto lo anterlor, la calificacion ofrece una si-
[wacion muy delicada sobre lo que esla suce-
diendo con las finanzas de Baja California.



Comportamiento deuda poblica por entidad
federativa Periodo Dic/13- vs un/16
(Millones de pesos)
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