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CARCA PESADA

Las obligaciones financieras de entidades, municipios y sus entes publicos ascendieron
a 570,299.3 millones de pesos al cierre del primer trimestre de este ano, donde Veracruz,
en el cuarto lugar, concentra 8.5% del total; ademds, fue uno de los 19 estados que
registraron aumentos anuales. La deuda de la economia veracruzana creci6 128 8% del
periodo que comprende del comienzo del 2011 al finalizar el afio pasado.
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Urbesy Estados

EN LOS PROXIMOS 12 A 18 MESES

Veracruz seguira

Financiamiento de

con presiones
de liquidez

Sino logra reestructurar sus obligaciones en los proximos dos o tres
meses, enfrenta el riesgo de que éstas se aceleren, advierte Moody's

Rodrigo A. Rosales
EL ECONOMISTA

VERACRUZ CONTINUARA enfrentando
presiones de liquidez en los préximos 12 a
18 meses a pesar de laimplementacién de
un plan de consolidacion fiscal para co-
rregir su débil situacion financiera, indi-
caun reporte de Moody’s.

Actualmente, el estado (“Caal/
B3.mx”, perspectiva Negativa) no cum-
ple conunaomds delas obligaciones con-
tractuales que estipula la mayoria de sus
créditos y certificados bursdtiles, lo que
le genera un mayor pago de intereses co-
mo resultado de mayores margenes de ta-
sade interés.

“El no cumplimiento de las obligacio-
nes contractuales también podria detonar
la aceleracion de pago de sus certificados
bursatiles, con los que los tenedores po-
drian solicitar el prepago parcial del sal-
doinsoluto y sumar presion adicional alas
finanzas del estado”, se lee en el reporte.

El Congreso del estado de Veracruz
aprobd tres decretos en marzo pasado pa-
ratratar de resolver las presiones financie-
rasy de liquidez del estado. Bajo el primer
decreto, el gobierno tiene hasta finales del
2018 para reestructurar su deuda.

Elsegundo decreto establece una serie
dereglas para contener el gasto operativo.
“El objetivo es establecer reglas para los
gastos, operativos y de infraestructura en
el presupuesto consolidado de Veracruz.
No anticipamos que logre registrar cam-
bios significativos en su gasto corriente en
€l 2017y 2018, debido a que tiene una es-
tructura de costos muy rigida y enfrenta
presiones sociales y de seguridad publica
que dificultardn la contencion del gasto”.

En tanto, el tercero establece la im-
plementacion de mayores controles y
transparencia.

“Lamejora de la liquidez del estado de
Veracruz dependerd de la ejecucion opor-
tunade los primeros dos decretos”, sefiald
Roxana Mufioz, vicepresidenta asociada
de Moody’s. “Sin embargo, segun el and-
lisis de Moody’s, aun si el plan fuera im-
plementado en su totalidad, €ste generaria
una mejora importante para la situacion

Solucion alargo plazo parala
economia veracruzana

AUN CON la implementa-
cion completa del plan de
reestructuracion de la deu-
da de Veracruz, las mejo-
ras materiales de las métri-
cas financieras y de liquidez
s6lo se veran en el largo pla-
20, seglin el estudio “La rees-
tructura de la deuda, recorte
del gasto y mejora en la pre-
sentacion deinformacion no
mejoraran completamente
las presiones de liquidez”, de
Moody’s.

En este reporte la califi-
cadora considero tres esce-
narios: uno base, en el que el
estado logra reestructurar
parcialmente su deuda en el
2017 y lo demas en el 2018,
otro escenario de comple-
ta implementacion y en el
que todas las metas se cum-
plen,y un tltimo en el que los
acreedores exigen la acelera-
cion del pago de su deuda y
las presiones de liquidez del
estado aumentan adn mas,
incrementando asi el riesgo
de incumplimiento. “En los
tres escenarios, el estado se-
guira dependiendo del finan-
ciamiento de corto plazo”.

En el escenario base, la
calificadora considera el im-
pacto parcial de la reestruc-
tura de la deuda en julio del
2017,y asume que no se de-
tona la aceleracion de la
deuda. “Sélo los préstamos
bancarios (69% de la deuda
directa de largo plazo de Ve-
racruz) se reestructuran du-
ranteel 2017”.

Para que el refinancia-

miento de los certificados se
concluya, la totalidad de los
tenedores tiene que estar de
acuerdo con los cambios, y
Moody’s piensa que este pro-
ceso de negociacion se lleva-
ra acabo en la primera mitad
del 2018.

“Como resultado, los pa-
gos de servicio de la deuda
permaneceran estables en
4.3% de los ingresos tota-
les durante el 2017 y el 2018,
un nivel mas bajo de 5% re-
gistrado de manera prelimi-
nar en el 2016 como resulta-
do delos periodos de gracia”.

El segundo escenario es
en el que Veracruz no logre
la reestructura de su deuda,
y se detone la aceleracion de
ésta; Moody’s prevé que los
pagos de servicio deladeuda
podrian incrementar a 11%
de los ingresos totales en el
2017y el 2018, en compara-
cion con un preliminar 5% en
el 2016.

En el dltimo, si el estado
logra implementar exitosa-
mente el plan de reestructu-
ra de acuerdo al calendario,
el servicio de la deuda en el
2017 permanecera en niveles
similares a los observados en
€l 2016 (4.5% de los ingresos
totales) y podria disminuir a
3.4% el proximo ano.

“Asumimos que las medi-
das para recortar gasto co-
rriente resultarian en me-
nores déficits financieros de
alrededor de 2.4% de los in-
gresos totales para ambos
anos”. (Redaccion)
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financiera del estado en el largo plazo”.

Si Veracruz no logra reestructurar su
deuda en los proximos dos o tres meses,
enfrenta el riesgo de que su deuda se ace-
lere, afiade la calificadora.

“Bajo este escenario, verfamos un in-
cremento en el monto retenido de sus
participaciones federales que seria envia-
do automdticamente a pagar principal.
No obstante, Moody’s considera que no
se detonard la aceleracion de la deuda del
estado y que solamente sus créditos, mds
no sus certificados bursdtiles, seran rees-
tructurados este afno”.

Para poder refinanciar los certifica-
dos bursdtiles, todos los tenedores ten-
drdn que aceptar los cambios, proceso de
negociacion que, consideramos, se lleva-

rd hasta mediados del 2018. Como resul-
tado, los pagos de interés se mantendrdn
estables. Bajo este escenario, Moody’s
también supone que disminuird el creci-
miento de los gastos totales. Sin embargo,
a pesar del menor aumento de los gastos,
la calificadora espera que el estado con-
tinue registrando déficits financieros que
continuaran debilitando la liquidez.

CONSOLIDACION

Desde que tomo posesion en diciembre
del 2016, 1a actual administracion ha esta-
do trabajando para mitigar los problemas
de liquidez del estado. Los decretos apro-
bados por el Congreso local permitirdn a
la entidad cambiar el perfil de su deuda a
través de refinanciamientos o reestructu-
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“Fl estado busca disminuir los pa- tuales también podriade-  entidad enfrenta dificultades para asegu-
gos del servicio de la deuda de largo pla-  tonar la aceleracion de rar el pago puntual de su deuda quirogra-
zoatraves de periodos de gracia, menores pago de sus certificados faria durante los proximos 12 a 18 meses.

madrgenes en las tasas de interés y pla-
zos de amortizacién mds largos. El estado
también busca mitigar el riesgo de acele-
racién debido al incumplimiento de algu-
nas obligaciones establecidas en los con-
tratos. Sin embargo, dado que el mandato
de esta administracion durard sélo dos
anos, tendrd que llevar a cabo la reestruc-
turay enfrentar unaserie de rigideces pa-
rarecortar el gasto en un corto periodo”,
anade.

Las calificaciones de Veracruz de

bursdtiles, con los que los
tenedores podrian solicitar
el prepago parcial del saldo
insolutoy sumar presion
adicional a las finanzas del
estado”.

Los factores que limitan la capacidad
de pagar el servicio de la deuda incluyen
una posicion de liquidez ajustada junto
con presiones considerables de gasto. E1
aumento en los pagos de intereses y 1a po-
sible aceleracion de parte de la deuda de
largo plazo podrian afadir presion alas fi-
nanzas del estado.

“Las calificaciones también toman en
cuenta que los estados financieros no se
han publicado oportunamente”.
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