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ANALISIS 2017 DE HR RATINGS

Chihuahua y BC, unicos estados

El gasto en el servicio de deuda de las entidades ascendi6 197% a tasaanua, RESULTADQOS
por lo que este indicador a ILD pasé de 10.5% en el 2015 a 11.7% en el 2016,

producto de los incrementos en la tasa de referencia

Redaccion
EL ECONOMISTA

EL FINANCIAMIENTO adicional a
corto plazo por parte de Baja Cali-
fornia y Chihuahua ocasion6 que el
afo pasado HR Ratings les bajara su
calificacion.

Esta operacion provoco desviacio-
nes en sus niveles de obligaciones fi-
nancieras asi como un deterioro de
sus principales indicadores de deuda,
destacando servicio de deuda, que se
mantendrd por encima de 16.0% de
los ingresos de libre disposicion (ILD)
parael 2017, de acuerdo con el reporte
Evolucion de las Calificaciones Sub-
nacionales 2017 de la agencia.

Estos territorios entran en el gru-
po de 20 acciones a nivel estatal: seis
fueron revisiones al alza, 10, ratifica-
ciones, y dos, calificaciones iniciales
para Zacatecas (“HR A-") y Durango
(“ HR A+ ”) .

En Baja California, “larevisién ala
baja de la calificaciéon de ‘HR A’ a ‘HR
A-’ obedece al deterioro de las prin-
cipales métricas de deuda del estado
en comparacion con lo esperado por
HR Ratings. Al cierre del 2016, se ob-
servé un déficit en el balance prima-
rio del estado, equivalente a 4.6% de
los ingresos totales, mientras que HR
Ratings esperaba un déficit de 1.0%”,
expone la calificadora.

Por lo anterior, agrega, la entidad
continud con el uso de financiamien-
to a corto plazo e incremento su pa-
sivo circulante, por lo tanto, la deuda
quirografaria en el 2016 represen-
t6 24.7% de la deuda total, frente a
16.3% de la prevision de HR Ratings.

“De acuerdo con el cambio de ten-
dencia esperado en el balance prima-
rio del estado en los proximos afios, se
estima que la métrica anterior dismi-
nuya para el cambio de administra-
ci6n (2019)”, se lee en el documen-
to enviado a la Bolsa Mexicana de
Valores.

No obstante, la agencia explica que
la amortizacion continuard impac-
tandoen el serviciode ladeudaalLD,
que se vaticina para los anos 2017 y
2018 en un promedio de 21.7%, con-
tra 17.0% que esperaba HR Ratings
anteriormente.

Asimismo, al cierre del 2016, las
Obligaciones Financieras sin Cos-

MUNICIPIOS

Comportamiento equilibrado

EN CUANTO a los municipios,
HR Ratings realiz6 86 acciones de
calificacion, de las cuales 23 se re-
visaron al alza, 47 fueron ratifica-
das, nueve fueron revisadas a la
baja y se asignaron calificaciones
iniciales a siete territorios.

De la totalidad de los munici-
pios calificados, 68 de ellos se en-
cuentran dentro de la escala de
calificacion en grado de inversion,
es decir, 79.1% del total tiene una
calificacion mayor o igual a “HR
BBB-".

Mientras los municipios que
no se encuentran en grado de in-
version representan 20.9% del to-
tal, porcentaje inferior al observa-
do en el 2016 de 25.0 por ciento.
De los siete que presentaron una
calificacion inicial, destacan San
Pedro Garza Garcia, Pachuca y
Monterrey al obtener niveles de

“HR AA”.

“En estas tres entidades se ob-
serva un desempeno presupuestal
adecuado con un comportamien-
to estable en el gasto corriente,
uso de deuda quirografaria mini-
mo o nulo y un mayor dinamismo
en la recaudacion propia respec-
to al resto de los municipios ca-
lificados; efecto que impacta de
forma positiva en el reparto de
participaciones federales”, segtin
el reporte Evolucion de las Califi-
caciones Subnacionales 2017 de
la agencia.

En promedio, los municipios
calificados por HR Ratings regis-
traron en el 2016 un comporta-
miento equilibrado en el balan-
ce financiero, frente al resultado

deficitario equivalente a 6.4% de
los ingresos totales en el 2015.

Lo anterior, debido particu-
larmente a dos razones: el primer
factor se explica por un importan-
te crecimiento de los ingresos de
libre disposicion (IDL), donde se
mostrd un adecuado desempenio
en los ingresos propios, los cua-
les pasaron de representar 23.9%
de los ingresos totales en el 2015
a24.9% en el 2016, que refleja el
fortalecimiento de la recaudacion
propia en los municipios califica-
dos y se traduce en un mayor re-
parto de participaciones federales.

Esto aumenta la capacidad de
endeudamiento, dado que la deu-
da neta anteriormente se estima-
ba en 38.7% de los ILD, mientras
que la expectativa actual es que
se ubique en un nivel promedio de
32.4 por ciento.

En el uso de deuda quirogra-
faria, los territorios que contaban
con este tipo de obligacion en
el 2015 aumentaron su propor-
cion sobre deuda total de 25.1%
a271% al cierre del 2016.

“HR Ratings estara monito-
reando el desempenio de las en-
tidades con proceso electoral,
puesto que tendran que mostrar
capacidad de respuesta asi co-
mo balances financieros sanos
con el fin de disminuir sus pasi-
vos sin costo financiero y liquidar
su deuda a corto plazo, previo al
cambio de administracion, ya que
éste debera ser uno de los princi-
pales efectos de la instauracion
de la Ley de Disciplina Financie-
ra”, explica. (Redaccion)

to (OFC) aumentaron como conse-
cuencia de los adeudos con provee-
dores y las cuentas por pagar a corto
plazo (pasivo circulante), por lo que,
como proporcion de los ILD, las OFC
pasaron de 22.8% en el 2015 a 30.4%
en el afio referido; el prondstico era de

20.5 por ciento.
FALTA DE LIQUIDEZ

Para Chihuahua, “larevisién alaba-
ja de la calificacion de ‘HR A” a ‘HR
A-’ se debe al nivel observado de las
principales métricas de deuda del es-

En los estados en el rango de "HR A”, el endeudamiento neto se mantiene
moderado, donde se espera una reduccion a 60.1% sobre los ILD para el 2017,
aunado a un buen desempeno presupuestal observado a través de resultados
superavitarios en el balance primario. Resalta que 13 de los 20 estados
calificados se encuentran en el rango de "HR A”. Los territorios en “HR BBB”
reportan niveles elevados de endeudamiento y una mayor presencia de deuda
quirografaria, misma que mantendra el servicio de deuda por encima de
170% de los ILD para el 2017 En "HR BB" sélo esta Veracruz, que presenta
falta de transparencia y consistencia en la informacién financiera.

Métricas promedio por rango de calificacion

(COEFICIENTES %)

2016 2017* 37
2.2
14 09
HR AA HR BB
HR A HR BBB
-04 -0.5
-12
-3.4
2016 2017+ 1223
113.4 1036 106.6
67> 60.1
217
121
HR AA HR A HR BBB HR BB
2016 2017% 171 17.2
14.4
50 126 121
13 L
HR AA HR A HR BBB HR BB

* Proyeccion. **Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de intereses

y amortizaciones.
FUENTE: HR RATINGS

tado asi como a las estimaciones de
HR Ratings, en las que se espera que
se mantengan en un nivel similar. Al
cierre del 2016, destaca que la entidad
adquiri6 financiamiento a corto pla-
70 por 1,500.0 millones de pesos, por
lo que se espera que el servicio de la
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En términos generales, se
presento6 un desempeiio
positivo en los ILD de los
territorios.
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DESTACADOS

Durante el 2017, la agencia realizé 20 acciones de calificacién a nivel estatal: seis
fueron revisiones al alza, 10 tuvieron una ratificacion, en dos se registré una baja de
calidad crediticia y se asignaron dos calificaciones iniciales.
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11.4 1,500 CAMPECHE’ ARRIBA EL ASCENSO de “HR A-" a “HR A” fue producto del buen comporta-

POR CIENTO

fue la variacion anual, en pro-
medio, de los ingresos de libre
disposicion netos durante el
2016.

deuda aIlD pasede13.3% enel 2016
a16.6% para el cierre del 2017. Cabe

MILLONES

de pesos fue el monto de la
obligacién adicional que ad-
quirié Yucatan en el periodo
de estudio.

pios) de las entidades federativas, lo
cual origin6 que reportaran balan-

En junio del afio pasado,
Zacatecas finaliz6 el refi-
nanciamiento de su deu-
da bancaria a largo plazo.

Las modificaciones en las calificaciones
asignadas a los estados mexicanos

en el 2017 se vieron reflejadas en una
mayor concentracién en los rangos

de “HR AA”y "HR BBB". Yucatan

y Campeche, las entidades mejores

posicionadas.
Alza

EL ALZA de la calificacion de “HR A” a “HR A+” y el cambio en la pers-
pectiva a Positiva se deben al comportamiento observado y esperado
en las principales métricas de deuda del estado, el cual mejoré en rela-
cion con las expectativas de HR Ratings. A pesar de que la entidad ad-
quirié financiamiento estructurado a largo plazo por 2,690.0 millo-
nes de pesos, de los cuales se dispusieron 2,280.0 millones, al cierre
del 2016 la deuda neta ajustada, como proporcion de los de ILD, dis-
minuy6 de 41.6% en el 2015 a 37.5%, debido al crecimiento de los ILD.

miento en el balance primario de la entidad. Adicionalmente, el esta-
do se encuentra en proceso de refinanciamiento de su deuda banca-
ria a largo plazo, lo cual se espera que termine en julio del 2017. Con
lo anterior, se mejorara el perfil de la deuda con el que contaba, a tra-
vés de una ampliacién en el perfil de amortizaciones, asi como por la
disminucion en el pago de intereses. Por las expectativas sobre los
ingresos propios y las politicas para la contencion del gasto, HR Ra-
tings prevé que se mantenga el comportamiento superavitario para
los proximos anos.

mencionar que HR Ratings esperaba  ces mds sanos respecto alo observa-  Yucatdn HR AA-
en la revision anterior que el servicio  do anteriormente, incrementolaca- .o HR A+
deladeudaenel 2017 fuerade 8.8%”, pacidad relativa de endeudamiento y : COLIMA ’ _
sefiala el reporte. otorgo flexibilidad en el manejodelos ~ Nuevo Leon HR A ; i
A pesar de que el territorio haim-  recursos. Coahuila HR BBB+
plementado medidas para la conten- “Conello, destacanlaslaboresim- - =% 70~ HR BBB LA REVISION al alza de “HR BB+” a “HR BBB-" obedece a que HR
cion del gasto, s proyecta que con-  plementadas por las entidades enfo- -~ Ratings ya no considera el ajuste cualitativo negativo derivado del
tinte con falta de liquidez, que se  cadas a una mayor eficiencia recau- Colima HR BEE- incumplimiento por parte del estado de tres créditos a corto plazo
veria reflejado en la probable adqui-  datoria, ya que tanto a nivel estatal =~ gaja en julio del 2015. Se mantiene la revision especial debido a la actual
sicion de financiamiento a corto pla-  como municipal se ha observado una Baia Californ LR Ao estructura legal-financiera en la deuda de la entidad, donde se en-
70,10 que continuariaimpactandoen  tendenciaaincrementar el porcenta-  ~3e.=2 1M cuentra pendiente la inscripcion del financiamiento con BINTER por
elservicio dela deuda. je deingresos propios sobre el ingreso  Chihuahua MR A 638.0 millones de pesos al Registro de Obligaciones y Empréstitos
Enlaactualidad, Chihuahuaseen-  total”, afirma. Ratificacion de la SHCP para la afectacién correspondiente y asi cumplir una de
cuentra en proceso de reestructura o Destaca que de los seis estados con las condiciones de hacer del contrato de crédito asi como las clausu-
refinanciamiento de parte de suen-  alza, cuatro llevaron a cabo procesos  AMPeche RAA las establecidas de calificacion crediticia minima en dos contratos de
deudamiento, cuyos previsiones son  de reestructura en su deuday cinco Tamaulipas HR A+ crédito con Banobras.
una mejora en el perfil de amortiza-  presentaron resultados superavitarios g HR A+
cién y una menor tasa de interés pro-  en el balance primario, que en con-
medio ponderada. junto dio origen a una mejoraensus ~ Chiapas HR A
Sin embargo, “el uso de financia- principales métricas de deuda. Sonora HR A de 3.7% en el 2015y 7.2% en el 2014,  anual, por lo que este indicador a ILD
miento a corto plazo es el principal Morelos LR A- que deriva particularmente del cons-  pas6de10.5% en el 2015 a11.7% enel
factor que ha incrementado el ser- MAYOR FLEXIBILIDAD tante fortalecimiento del Fondo Ge- 2016, producto de los incrementos en
vicio de la deuda en los ultimos afios.  En conjunto, el desempeiio en los ~Oaxaca HR A- neral de Participaciones (se consti- la tasa de referencia que presionaron
Asimismo, la deuda neta se manten- ILD de las entidades federativas ca-  san Luis Potosi HR A- tuye con 20.0% de la recaudacion el costo de deuda del sector asi co-
dria en un promedio de 104.3% pa- lificadas por HR Ratings fue posi- Michoack 'R BBB federal participable), aunado a un mo de una mayor presencia de deuda
ralos proximos ejercicios, loqueesun  tivo durante el 2016, ya que otor- (cnoacen buen comportamiento en los ingre-  quirografaria en las entidades.
nivel similar al observado alcierredel g6 mayor flexibilidad en los balances ~ Veracruz HR BB S0S propios, mismos que represen- En cuantos a los balances, se mos-
2016”, enfatiza HR Ratings. y aumento la capacidad relativa de  asignaciones taron 11.5% de los ingresos totales,  tré unamejora al reportar en prome-
En términos generales, la agencia  endeudamiento. cuando en el 2015 la proporcion fue  dio un superdvit en el primario equi-
manifiesta que se mostré un desem- Los ILD netos exhibieronun creci-  DUrang0 LR S de11.0 por ciento. valente a1.5% de los ingresos totales
peno positivo en los ILD (participa- miento anual en promedio de 11.4%  Zacatecas HR A- El gasto en el servicio de deuda enel2016, cuando en el 2015 el resul-

ciones federales mas ingresos pro-

en el 2016, superior a las variaciones

FUENTE: HR RATINGS

de los estados ascendid 19.7% a tasa

tado fue cercano al equilibrio.



