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ANALISIS DE HR RATINGS

Solo Jalisco, SLP y Colima registran
alza en calificacion durante el 2018

CDMXY VERACRUZ, EN CONTRASENTIDO

La Ciudad de México es la Gnica entidad en el rango de "HR AAA", lo que obedece al respaldo que otorga
el gobierno federal a las obligaciones de deuda de la capital, a un adecuado desempeno fiscal y nivel

de endeudamiento. Mientras que en el rango "HR BB” sélo se encuentra Veracruz (debajo del grado de
inversion), el cual mantiene un elevado nivel de endeudamiento debido al uso de financiamiento a corto
plazo; ademas, mantiene un alto nivel de OFsC y contingencias referentes a la falta de transparencia y
consistencia en la informacion financiera provenientes desde el ejercicio 2015.

Estados calificados por HR Ratings 2018

Mejoras en las
métricas de
endeudamiento y en
la estructura de la
deuda, los motivos
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DURANTEEL 2018, tres estados re-
gistraron un alza en sus calificacio-
nes por parte de HR Ratings: Jalisco
(de “HR A+” a “HR AA-"), Colima
(de “HR BBB-"a “HR BBB+”) y San
Luis Potosf (de “HR A-”a “HR A”).

En los casos de las dos prime-
ras entidades, se observan mejoras
en las métricas de endeudamiento,
originadas por balances fiscales su-
peravitarios, mientras que en Co-
lima, mejora en la estructura de la
deuda, lo que genero una conside-
rable disminucion de 1a proporcion
de la deuda quirografaria.

De acuerdo con el reporte Evo-
lucidn de las Calificaciones Sub-
nacionales 2018 de HR Ratings, el
aumento de la nota crediticia de
Jalisco se debid principalmente al
buen comportamiento del balan-
ce primario del estado, lo cual se ha
visto reflejado en la disminucion de
sus principales métricas de endeu-
damiento en lo observado, asi como
paralas estimaciones de la agencia.

“Al cierre del 2017, se observo un
superdvit en el balance primario de
la entidad por 3.1% de los ingresos
totales, debido principalmente al
incremento de los Ingresos de Li-
bre Disposicién (ILD) en 17.2%, asi
COmo por un crecimiento controla-
do del gasto. Lo anterior motivo la
disminucion de la deuda neta ajus-
tada, como proporcién de los ILD,
de 40.3% en el 2016 a 33.8% para
el cierre del 2017. Sumado a lo an-
terior, las Obligaciones Financieras
sin Costo (OFsC) pasaron de 14.7%
delosILD en el 2016 a12.3% para el
20177, se lee en el reporte.

La calificadora estima que las
métricas anteriores contintien dis-
minuyendo en promedio para los
proximos afos. Por otra parte, el
Servicio de la Deuda (SD) a ILD en
2017 fue 4.3%, y se espera que para
los préximos anos se mantenga en
un promedio de 4.0%; esto ya con-
siderala disminucién de la sobreta-
sa promedio ponderada de la deuda
del estado, lo cual se realizo duran-
teel 2018.
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Luis Potosi fue principalmente por
el descenso de las OFsC del estado,
las cuales, de acuerdo con el com-
portamiento fiscal esperado por HR
Ratings, se espera que continien en
un nivel similar para los proximos
€ejercicios.

Las OFsC a ILD pasaron de
42.8% en el 2016 a 33.1% al cierre
del 2017; lo anterior, segin un con-
venio de pago realizado con el Ser-
vicio de Administracion Tributaria,
debido a los pasivos reconocidos
por el estado al cierre del 2015.

El balance primario fue supe-
ravitario por 0.8% de los ILD de la
entidad, en lo cual destaco el cre-
cimiento de los ILD (16.2%); esto,
mas la amortizacion de 1a deuda a
corto plazo con la que contaba San
Luis Potosi, ladeudaneta a ILD dis-
minuy6 de 27.7% en el 2016 a21.7%
paracel cierre del 2017.

“El continuar fortaleciendo la
recaudacion de ingresos propios del
estado, asi como la tendencia cre-
ciente observada en sus participa-
ciones federales podrian continuar
reflejdndose positivamente sobre la

calidad crediticiadel estado”, indi-
c6laagencia.

Para Colima, la revision al alza
obedece ala mejora en la estructu-
ra legal-financiera de la deuda del
estado, ya que en enero del 2018 se
realizo la inscripcion del financia-
miento con Interacciones por 638
millones de pesos al Registro Pu-
blico Unico de Obligaciones de la
Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para la afectacion corres-
pondiente 'y, con ello, cumplir con
dicha obligacion incluida en el con-
trato de crédito.

Adicionalmente, la entidad cele-
brd en julio del 2017 convenios mo-
dificatorios en dos créditos estruc-
turados con Banobras para dejar sin
efecto las cldusulas establecidas de
calificacion crediticia minima, las
cuales en sumomento no se tenfan.
Dado lo anterior, los acreedores ya
no se encontrarian facultados por
dichas obligaciones contractuales
para declarar Eventos de Acelera-
cién sobre los créditos.

HR Ratings consideraba como
deuda quirografaria el financia-
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miento con Interacciones debido a
que Colima realizaba directamente
los pagos de capital € intereses. No
obstante, al realizar la inscripcion
y afectacion a la fuente de pago, se
estima para el 2018 que la deuda
quirografaria de la entidad dismi-
nuya su proporcién a 6.2% sobre la
deuda directa ajustada, en contras-
te con el equivalente de 34.0% ob-
servado al cierre del 2017.

ACCIONES

Durante el 2018, HR Ratings reali-
706 112 acciones de calificacion, de
las cuales 23 correspondieron a es-
tados y 89 a municipios.

A nivel estatal, de las 23 califica-
ciones, tres se revisaron al alza (Co-
lima, Jalisco y San Luis Potosi) 16 se
ratificaron, solamente se registrd
un movimiento a la baja (Baja Ca-
lifornia: “HR BBB+”) y se asignaron
tres calificaciones iniciales (Ciudad
de México: “HR AAA”, Estado de
México: “HR AA-” y Nayarit: “HR
A-7).

La baja en la nota de Baja Cali-
fornia fue por el deterioro observa-

do en su balance primario, €l cual
mantiene la tendencia deficitaria
observada en los ultimos afios; esto
se ha visto reflejado en el continuo
uso de financiamiento a corto plazo
por parte de la entidad, asi como en
el crecimiento de 1as OFsC.

Al cierre del 2017, el balance pri-
mario reportd un déficit equivalen-
te a 3.2% de los ingresos totales, a
pesar del crecimiento en los ILD del
estado de 14.4% para el 2017; el dé-
ficit se debi6 al incremento del gas-
to corriente.

HR Ratings estima que la faltade
liquidez que presenta la entidad se
vea reflejada en que las OFsC con-
tinden incrementandose, asi como
en que continue el uso de financia-
miento a corto plazo, lo cual haim-
pactadoelserviciodeladeudaaIL.LD
en los ultimos ejercicios. Esta mé-
tricase mantuvo en un promedio de
18.7% en el 2016 y €1 2017, y se pre-
veéde17.2% parael 2018 y el 2019.

POLOS

Es importante destacar que la Ciu-
dad de México es la tinica entidad
en el rango de “HR AAA”, lo que
obedece al respaldo que otorga el
gobierno federal (“HR AAA”, enes-
calalocal) alas obligaciones de deu-
dadela capital.

Asimismo, se observa un ade-
cuado desempefio fiscal y nivel de
endeudamiento de la ciudad, asi
como un nulo uso de deuda quiro-
grafaria 'y destaca la proporcion de
ingresos propios correspondien-
te a49.1% delos ingresos totales, 1o
cual se encuentra muy por encima
de lamedia.

Mientras, s6lo Veracruz se en-
cuentra por debajo del grado de in-
version (“HR BB”), debido a que
mantiene un elevado nivel de en-
deudamiento por el uso de finan-
ciamiento a corto plazo. Adicional-
mente, mantiene un alto nivel de
OFsCy contingencias referentes a
la falta de transparencia y consis-
tencia en la informacion financie-
ra provenientes desde el ejercicio
2015.

“En el caso de los estados, du-
rante el 2018 aumento el nimero de
ratificaciones en comparacion con
el afio anterior, al pasar de 10 a 16,
con lo que se puede observar una
consolidacion de las calificaciones
otorgadas en el 2017. Con ello, se
realizaron menos revisiones al alza,
al pasar de seis a tres. De éstas, So-
bresalen Jalisco y Colima al mejo-
rar su calificacion por segundo afio
consecutivo”, destacé la agencia.
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