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EN LOS PRÓXIMOS 12 A 18 MESES 

Veracruz seguirá 
con presiones 
de liquidez 

Rodrigo A. Rosales 
EL ECONOMISTA

VERACRUZ CONTINUARÁ enfrentando 
presiones de liquidez en los próximos 12 a 
18 meses a pesar de la implementación de 
un plan de consolidación fiscal para co-
rregir su débil situación financiera, indi-
ca un reporte de Moody’s. 

Actualmente, el estado (“Caa1/
B3.mx”, perspectiva Negativa) no cum-
ple con una o más de las obligaciones con-
tractuales que estipula la mayoría de sus 
créditos y certificados bursátiles, lo que 
le genera un mayor pago de intereses co-
mo resultado de mayores márgenes de ta-
sa de interés. 

“El no cumplimiento de las obligacio-
nes contractuales también podría detonar 
la aceleración de pago de sus certificados 
bursátiles, con los que los tenedores po-
drían solicitar el prepago parcial del sal-
do insoluto y sumar presión adicional a las 
finanzas del estado”, se lee en el reporte. 

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

El segundo decreto establece una serie 
de reglas 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 
el 2017 y 2018, debido a que tiene una es-
tructura de costos muy rígida y enfrenta 
presiones sociales y de seguridad pública 
que dificultarán la contención del gasto”.

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

“La mejora de la liquidez del estado de 
Veracruz dependerá de la ejecución opor-
tuna de los primeros dos decretos”, señaló 
Roxana Muñoz, vicepresidenta asociada 
de Moody’s. “Sin embargo, según el aná-
lisis de Moody’s, aún si el plan fuera im-
plementado en su totalidad, éste generaría 
una mejora importante para la situación 

Si no logra reestructurar sus obligaciones en los próximos dos o tres 
meses, enfrenta el riesgo de que éstas se aceleren, advierte Moody’s

financiera del estado en el largo plazo”. 
Si Veracruz no logra reestructurar su 

deuda en los próximos dos o tres meses, 
enfrenta el riesgo de que su deuda se ace-
lere, añade la calificadora. 

“Bajo este escenario, veríamos un in-
cremento en el monto retenido de sus 
participaciones federales que sería envia-
do automáticamente a pagar principal. 
No obstante, Moody’s considera que no 
se detonará la aceleración de la deuda del 
estado y que solamente sus créditos, más 
no sus certificados bursátiles, serán rees-
tructurados este año”.

Para poder refinanciar los certifica-
dos bursátiles, todos los tenedores ten-
drán que aceptar los cambios, proceso de 
negociación que, consideramos, se lleva-

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

CONSOLIDACIÓN 

Desde que tomó posesión en diciembre 
del 2016, la actual administración ha esta-
do trabajando para mitigar los problemas 
de liquidez del estado. Los decretos apro-
bados por el Congreso local permitirán a 
la entidad cambiar el perfil de su deuda a 
través de refinanciamientos o reestructu-

Solución a largo plazo para la 
economía veracruzana

AÚN CON la implementa-
ción completa del plan de 
reestructuración de la deu-
da de Veracruz, las mejo-
ras materiales de las métri-
cas financieras y de liquidez 
sólo se verán en el largo pla-
zo, según el estudio “La rees-
tructura de la deuda, recorte 
del gasto y mejora en la pre-
sentación de información no 
mejorarán completamente 
las presiones de liquidez”, de 
Moody’s. 

En este reporte la califi-
cadora consideró tres esce-
narios: uno base, en el que el 
estado logra reestructurar 
parcialmente su deuda en el 
2017 y lo demás en el 2018, 
otro escenario de comple-
ta implementación y en el 
que todas las metas se cum-
plen, y un último en el que los 
acreedores exigen la acelera-
ción del pago de su deuda y 
las presiones de liquidez del 
estado aumentan aún más, 
incrementando así el riesgo 
de incumplimiento. “En los 
tres escenarios, el estado se-
guirá 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 aceleración de la 
deuda. “Sólo los préstamos 
bancarios (69% de la deuda 
directa de largo plazo de Ve-
racruz) se reestructuran du-
rante el 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 negociación se lleva-
rá a cabo en la primera mitad 
del 2018. 

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

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

En el último, si el estado 
logra implementar exitosa-
mente el plan de reestructu-
ra de acuerdo al calendario, 
el servicio de la deuda en el 
2017 permanecerá en niveles 
similares a los observados en 
el 2016 (4.5% de los ingresos 
totales) y podría disminuir a 
3.4% el próximo año. 

“Asumimos que las medi-
das para recortar gasto co-
rriente resultarían en me-
nores déficits financieros de 
alrededor de 2.4% de los in-
gresos totales para ambos 
años”. (Redacción)

FUENTE: SHCP, FITCH E INEGI 

CARGA PESADA
Las obligaciones financieras de entidades, municipios y sus entes públicos ascendieron 
a 570,299.3 millones de pesos al cierre del primer trimestre de este año, donde Veracruz, 
en el cuarto lugar, concentra 8.5% del total; además, fue uno de los 19 estados que 
registraron aumentos anuales. La deuda de la economía veracruzana creció 128.8% del 
periodo que comprende del comienzo del 2011 al finalizar el año pasado. 

Financiamiento de 

entidades, municipios y sus 

entes públicos (MILLONES DE 
PESOS-SALDO A MARZO DEL 2017)

Obligaciones financieras 

de Veracruz (MILLONES
DE PESOS-SALDO AL CIERRE 
DE MARZO DE CADA AÑO)

73,374.1
12.9%
CDMX

194,110.4
34.0%
Otros estados

28,446.0
5.0%
Sonora

27,884.0
4.9%
Jalisco

36,880.0
6.5%
Coahuila 

TOTAL: 

570,299.3
MILLONES  

DE PESOS

65,729.8
11.5%

Nuevo León

49,156.6
8.6%

Chihuahua

46,309.7
8.1%

Edomex

48,408.8
8.5%

Veracruz
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En Puebla incrementan 
plantaciones de hule. lea más 
eleconomista.mx/estados

Hilton Garden Inn inaugura 
hotel en Mérida. lea más
eleconomista.mx/estados

Querétaro incursionará en 
producción de chía. lea más
eleconomista.mx/estados

Congreso aprobó 
reestructura de la 
deuda pública
El reinanciamiento será por la cantidad de 
46,000 millones de pesos 

Redacción 
EL ECONOMISTA

EL PASADO 17 de marzo del 2017, la 
LXIV Legislatura del Estado aprobó 
el dictamen de decreto que autoriza 
al gobierno estatal de Veracruz, por 
conducto del mandatario o de la ti-
tular de la Secretaría de Finanzas y 
Planeación (Sefiplan), llevar a cabo 
la reestructuración de la deuda pú-
blica estatal por 46,000 millones de 
pesos.

Durante la tercera sesión ex-
traordinaria, el pleno aprobó con 38 
votos a favor y 12 en contra el dic-
tamen que permite refinanciar la 
deuda de la entidad.

“El pleno declaró aprobado el 
dictamen que autoriza al gobierno 
del estado contratar, refinanciar o 
reestructurar, con cualquier insti-
tución financiera del sistema finan-
ciero mexicano, o con los tenedo-
res de las emisiones bursátiles, uno 
o varios créditos, hasta por el mon-
to, el destino, plazos, términos, y 
condiciones para que afecte como 
fuente y garantía de pago las parti-
cipaciones o aportaciones federales 
que correspondan al estado, y pa-
ra celebrar o modificar los fideico-
misos de administración y pago co-
mo mecanismo de pago o garantía 
de los créditos que se contraten”, 
señala el comunicado del Congreso 
de la entidad.

El refinanciamiento será por la 
cantidad de 46,000 millones de pe-
sos o por el monto total de los saldos 
pendientes de cubrir al momento 
de suscribir los contratos respecti-
vos, en relación a los financiamien-
tos inscritos en el Registro Único de 
Financiamientos y Obligaciones de 
Entidades Federativas y Municipios 
que tienen como deudor obligado al 
gobierno estatal.

En el caso de que se logre libe-

ración de recursos como resulta-
do del proceso de reestructuración 
o refinanciamiento, “éstos debe-
rán aplicarse a la consecución de 
un balance presupuestal sosteni-
ble de las finanzas públicas del esta-
do, de conformidad con lo dispues-
to en la Ley de Disciplina Financiera 
de las Entidades Federativas y los 
Municipios”.

De existir remanentes, el dic-
tamen expone que éstos se aplica-
rán preferentemente para la termi-
nación de las obras públicas que se 
encuentren inconclusas o deven-
gadas en el ejercicio fiscal del 2016, 
respecto del Fondo de Infraestruc-
tura Social Municipal y de las De-
marcaciones Territoriales del Dis-
trito Federal.

MEJORES CONDICIONES

Las obligaciones financieras se fi-
jarán con las tasas de interés que 
ofrezcan las mejores condiciones 
de mercado, considerando las pro-
yecciones que las agencias espe-
cializadas en el ámbito financie-
ro tengan sobre el comportamiento 
futuro de los mercados mexicanos y 
de conformidad con los Lineamien-
tos de la Metodología para el Cálcu-
lo del Menor Costo Financiero y de 
los Procesos Competitivos de los 
Financiamientos y Obligaciones a 
contratar por parte de las entidades 
federativas, los municipios y sus en-
tes públicos.

El dictamen refiere que una vez 
que las instituciones financieras ha-
yan presentado las respectivas ofer-
tas irrevocables, la Sefiplan hará lle-
gar al Congreso del estado —en un 
plazo máximo de cinco días natu-
rales posteriores— un informe por 
escrito pormenorizado de los tér-
minos financieros y condiciones 
contractuales de las ofertas.

estados@eleconomista.mx

El pleno aprobó con 

38 votos a favor y 12 

en contra el Dictamen 

que permite refinan-

ciar la deuda. foto ee: 
lorem

rando su deuda actual, de acuerdo con el 
estudio sobre reestructura de la deuda de 
Veracruz de Moody’s.

“El estado busca disminuir los pa-
gos del servicio de la deuda de largo pla-
zo a través de periodos de gracia, menores 
márgenes en las tasas de interés y pla-
zos de amortización más largos. El estado 
también busca mitigar el riesgo de acele-
ración debido al incumplimiento de algu-
nas obligaciones establecidas en los con-
tratos. Sin embargo, dado que el mandato 
de esta administración durará sólo dos 
años, tendrá que llevar a cabo la reestruc-
tura y enfrentar una serie de rigideces pa-
ra recortar el gasto en un corto periodo”, 
añade.

Las calificaciones de Veracruz de 

“Caa1/B3.mx”, con perspectiva Negativa, 
muestra la calificadora, son las más bajas 
de los estados mexicanos e indican que la 
entidad enfrenta dificultades para asegu-
rar el pago puntual de su deuda quirogra-
faria durante los próximos 12 a 18 meses. 

Los factores que limitan la capacidad 
de pagar el servicio de la deuda incluyen 
una posición de liquidez ajustada junto 
con presiones considerables de gasto. El 
aumento en los pagos de intereses y la po-
sible aceleración de parte de la deuda de 
largo plazo podrían añadir presión a las fi-
nanzas del estado.

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

estados@eleconomista.mx

 El no cumplimiento de 

las obligaciones contrac-

tuales también podría de-
tonar la aceleración de 

pago de sus certificados 

bursátiles, con los que los 

tenedores podrían solicitar 

el prepago parcial del saldo 
insoluto y sumar presión 

adicional a las finanzas del 

estado”. 

Moody’s

 GRÁFICO EE: STAFF

Ingresos totales 
(MILLONES DE PESOS-PRESUPUESTO 2016)

Gasto federalizado 
(MILLONES DE PESOS-PRIMER CUATRIMESTRE DEL 2017)

Indicador trimestral de la actividad económica estatal 
(VARIACIÓN ANUAL DESESTACIONALIZADA %)

Mayores incrementos anuales (%)

Egresos 
(MILLONES DE PESOS)

89,421
90.8%

Ingresos 
federales

33,150.7
5.7%

Veracruz

9,113
9.2%
Ingresos 
estatales

268,275.4
46.1%
Otras 
entidades

68,161.8
11.7%

Edomex

58,551.9
10.1%
CDMX

32,873.7
5.6%

Jalisco

26,898.7
4.6%

Chiapas

26,772.4
4.6%

Puebla

23,074.6
4.0%

Oaxaca

22,466.1
3.9%
Guanajuato

22,285.9
3.8%
Nuevo León

TOTAL: 

98,534

GASTO CORRIENTE INVERSIÓN ESTATAL
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