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DURANTE EL 2017

Obligaciones de los estados se destinan a
refinanciamiento

De cada 100 pesos de endeudamiento de las entidades, 58.1 pesos fueron para pagar pasivos pasados.
En el 2017, la deuda que contrajeron las entidades federativas del pais se enfoco principalmente en el refinanciamiento,
es decir, adquirir nuevas obligaciones para pagar endeudamiento pasado, cuya estrategia, segtin los gobiernos locales, es

obtener mejores condiciones de mercado (tasa de interés baja).

Asi, en el periodo de referencia el financiamiento que contrataron los estados es el mayor monto desde que se tiene
registro, en 1995, que ascendio a 144,402.4 millones de pesos, que significo un aumento anual de 101.6%, la mayor
variacion en los tltimos seis afios, de acuerdo con datos del Registro Piiblico Unico de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico (SHCP).

Fueron 184 obligaciones inscritas por 28 estados de la Republica. En este escenario, Veracruz es el territorio que mas
deuda obtuvo con 29.8% del monto total; mientras que 20.7% correspondi6 a Nuevo Leon; 7.4% a Michoacan; 6.6% a

Tamaulipas; 4.8% a Zacatecas, y 4.4% a la Ciudad de México.

De los 144,402.4 millones de pesos, 58.1% se destiné al refinanciamiento de las entidades, municipios u organismo que

contrajeron la obligacion, es decir, 83,828.4 millones.

Para cubrir necesidades de corto plazo se aplico 19.9%; para inversion publica productiva, 9.2%; para insuficiencias de
liquidez de caracter temporal 7.9%, y para inversion publica productiva/refinanciamiento 5.0%, sin especificar peso de

cada variable.

Los rubros cubrir necesidades de corto plazo e insuficiencia de liquidez de caracter temporal son créditos con plazos

inferiores a un afo.

Una de los focos rojos es la inversion publica. En el 2017, de cada 100 pesos de deuda, sdlo 9.2 pesos de dirigio6 a este

apartado, que se define como toda erogacion a través de la cual se genere un beneficio social.

La finalidad es la construcciéon, mejoramiento, rehabilitacion o reposicion de bienes de dominio publico; la adquisicion

de bienes asociados al equipamiento de dichos bienes, comprendidos en los conceptos de mobiliario y equipo de



administracion, mobiliario y equipo educacional, equipo médico e instrumental médico y de laboratorio, equipo de
defensa y seguridad, maquinaria y la adquisicion de bienes para la prestacion de un servicio pablico especifico, como

vehiculos de transporte publico, terrenos y edificios no residenciales.

Al respecto, José Luis de la Cruz Gallegos, director del Instituto para el Desarrollo Industrial y el Crecimiento
Economico (Idic), dijo que el endeudamiento al que incurrieron algunos estados en afios previos hoy esta generando un

circulo vicioso.

“Como varios de ellos no generaron el crecimiento econémico suficiente, por parte de la recaudacion fiscal, para pagar el
endeudamiento, hoy tienen que seguir manteniendo la deuda y ademés enfrentar el incremento en el pago de los

intereses. La deuda se ha vuelto sistematica”, indico.

Asimismo, Raymundo Tenorio Aguilar, investigador del Tecnologico de Monterrey, afiadié que buena parte del
incremento anual en endeudamiento se trata de redocumentacion, es decir, créditos que vencieron en el 2017 y fueron

renovados por el mismo monto maés la capitalizacioén de intereses.

El director del Idic explicd que el refinanciamiento es un acto insostenible debido a que conforme incrementan las tasas
de interés, aumenta la asignacion de recursos, lo cual obliga a las entidades a hacer un ajuste en sus finanzas publicas,

mismo que no les permite crecer.

DEUDORES

Por estado deudor, en Veracruz, en primer lugar, 89.2% del monto solicitado se ocup6 en refinanciamiento, ya que,
segin Tenorio Aguilar, la actual administraciéon se quedé sin recursos frescos para cumplir con sus acreedores; 0.4% se

destiné a inversion publica.

En tanto, Meléndez Aguilar mencion6 que el endeudamiento elevado del territorio veracruzano se debi6 también a que

algunos sectores importantes para su economia cayeron durante el 2017, lo cual genero6 presiones al gobierno estatal.

En el caso de Nuevo Leodn, la segunda entidad mas endeudada el ano pasado, 55.5% de las obligaciones financieras se
contratd para refinanciamiento, 27.7% para necesidades de corto plazo, 15.1% para inversion publica productiva y 1.7%

para cubrir insuficiencias de liquidez de caracter temporal.

Sin embargo, sobre esta entidad, el analista del CIEP advirtié que requiere un mayor reordenamiento en su liquidez
porque por anos financi6 su déficit con deuda y ahora, a partir de este 2018, ya no podra hacerlo por los candados de la

Ley de Disciplina Financiera.



Sobre Michoacan, Tamaulipas y Zacatecas, que se posicionaron entre los principales estados con mayor monto de
financiamientos, de la Cruz Gallegos refiri6 que su bajo nivel de crecimiento y desempefio modesto de la actividad

productiva limitan su capacidad de crecer, lo que se ve reflejado en su escasa recaudacion de recursos.

DESATENCION

El investigador del Tecnoldgico de Monterrey puntualizé que a nivel federal el 2017 fue el afio histéricamente mas bajo

destinando recursos de inversion publica productiva con proporcion del Producto Interno Bruto.

“El tamano del gasto corriente de este gobierno federal es tan grande que ha desatendido la inversion ptblica, pensando

que la inversion privada la sustituiria”, manifesto.

Ante este panorama, el director del Idic opin6 que los estados tienen pocos programas de inversion fisica, de impulso a
la infraestructura y la construccion, “lo que acaba implicando que el endeudamiento sea improductivo y acabe siendo de

poco impacto para el crecimiento, por ende, después es dificil de pagar”.

No obstante, Chiapas, el Estado de México y Morelos, expuso, destacaron por contratar financiamientos en el 2017 por

concepto de inversion publica a raiz de los terremotos de septiembre pasado.

MODIFICACION EN ESQUEMA ORIGINAL

Recortan calificacion de Chihuahua

Moody’s bajo las calificaciones de la nueva estructura de deuda del estado de Chihuahua a “Baa2/Aa2.mx” de

“Baa1/Aa1.mx”, debido a un cambio en el esquema original.

La entidad utilizara la estructura para contratar hasta 20,404 millones de pesos mediante un crédito sindicado, el cual

tendra un vencimiento a 19 afos y sera pagadero mediante pagos mensuales de interés y principal sin periodo de gracia.

Los recursos del crédito seran utilizados para refinanciar parte de la deuda de largo plazo insoluta de Chihuahua.

“Moody’s analiz6 el borrador de la documentacion legal de esta emision de deuda y asigno calificaciones suponiendo que
no habra una variacion importante en los borradores analizados y que todos los contratos seran legalmente validos,
obligatorios y ejecutables”, indica la calificadora a través de un comunicado de prensa enviado a la Bolsa Mexicana de

Valores.

La disminucidn de la calificacion fue por un cambio en la estructura original, la cual tomaba en cuenta una garantia

parcial de un banco “A3” que prevenia un potencial incumplimiento. Bajo la garantia, sefiala la agencia, el banco hubiera



cubierto cualquier faltante potencial adeudado a los acreedores, incluyendo montos de interés y principal insoluto, por

hasta un méaximo de 15% del monto del saldo principal al momento en el que se hubiera detonado la garantia.

“Sin embargo, esta estructura se modific6 quitando la garantia. Las calificaciones de deuda de “Baa2/Aa2.mx” reflejan la

calidad crediticia subyacente del estado de Chihuahua (“Ba3/A3.mx”, perspectiva Negativa)”, senala.

Lo anterior se respalda por mejoras crediticias establecidas en la documentacion preliminar del crédito, como una fuerte
estructura de fideicomiso que se basara en una instruccion irrevocable a la Tesoreria de la Federacion para que

transfiera los derechos y flujos de los ingresos del fondo general de participaciones de Chihuahua al fiduciario.

También se considera, bajo el escenario base de Moody’s, que los flujos de efectivo estimados generan una cobertura de
servicio de la deuda de 3.0 veces en el punto méas bajo de la vida del crédito, asi como el s6lido nivel de reservas
equivalente a 3.0 veces el servicio mensual de la deuda, el cual provee un amplio colchon contra retrasos en los pagos.

(Redaccion)



EN LA CIMA

De |a deuda contratada en el 2017, los mayores montos pertenecen a Veracruz,
Tamaulipas y Nuevo Leon.

FINANCIAMIENTOS MAS ELEVADOS | CIFRAS DEL 2017

ENTIDAD MONTOORI- PLAZO ~ TASADE SOBRE- FECHADE TASA
GINALCON- PACTADO  INTERES TASA** VENCI- EFECTIVA
TRATADOEN  EN MESES* MIENTO *## ek
MILLOMES
DE PESOS
Veracruz 6,000 240 TIE 120% 11/14/2037 8.78%
Tamaulipas 5461 240 TIE 051% 11/23/2037 2.15%
Veracruz 5,200 300 TIE 070% 11/14/2042 8.34%
Veracruz 5,000 300 TIE 125% 11/14/2042 £.93%
Nuevo Ledn 4,089 240 TIE 135%  3/22/2037 9.15%
Zacatecas 4,074 240 TIE  099% 5472037 £.52%
Veracruz 4,055 240 TIE 120% 11/14/2037 8.78%
Veracruz 4,000 240 TIE 100% 11/14/2037 8.58%
Veracruz 4,000 300 TIE 130% 11/14/2042 8.93%
Veracruz 4000 360 TIE 120% 11/14/2047 8.88%
Veracruz 4,000 240 TIE 076% 11/14/2037 8.34%
Nuevo Ledn 3,833 240 TIE 123%  4/26/2037 9.08%
Nuevo Ledn 3435 300 TIE 119% 10/14/2042 8.65%
Veracruz 3,400 12 TIE 350% 12/16/2017  14.48%
Cuerrero 2,950 12 TIE 110%  11/6/2018 14.61%

*Plazo de vencimiento de la obligacién, pactado entre el acreditado y el acreedor y que consta en el
contrato o instrumento origi-nalmente inscrito. **Se refiere a la sobretasa adicional a la tasa de interés
pactada entre el acreditado y el acreedor™*Fecha de vencimiento de |a cbligacion en cuestion pacta-
da entre el acreditado y &l acreedor, ****Tasa de interés anual que representa el senvicio de la deuda o
pago por senvicio y los gastos adicionales, sin contemplar los gastos adicionales contingentes.

FLIENTE: SHCP. GRAFICO EE: STAFF.



HISTORICO

Durante el afo pasado, 28 entidades federativas contrataron 184 financiamientos
con un valor total de 144,402.4 millones de pesas, el mayor monto registrado en la
SHCP (su base de datos comienza en 1995}, mientras la tasa de crecimiento anual,
de 101.6%, fue la mas alta desde el 2011 (131.0 por ciento). La preferencia de los
gobiernos locales en la contratacién de deuda fue el refinanciamiento (58.1% del
total); en este sentido, Veracruz y Nuevo Leon concentran la mitad de las
obligaciones que se realizaron en el pais.

FINANCIAMIENTOS INSCRITOS EN EL REGISTRO PUBLICO UNICO
MILLONES DE PESOS- POR FECHA DE INSCRIPCION
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