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Nuevos enfoques en evaluacion
de estados y municipios. Parte 1

De acuerdo con la experiencia internacional, solamen-
te los paises incorporan en su calificacion crediticia cri-
terios ambientales, sociales y de gobernanza, denomi-
nados ESG, por sus siglas en inglés (Enviromental, So-
cial & Governance); sin embargo, tomar este tipo de
factores para calificar a estados y municipios dara ma-
yor y mejor informacion sobre los retos que inciden en
la calidad crediticia de las entidades.

Cada vez mas, los mercados voltean hacia instru-
mentos que no sélo garanticen un rendimiento, sino
que en sus proyectos consideren elementos sociales;
ejemplo de esto son los llamados bonos verdes, emiti-
dos por empresas privadas, como la viviendera VINTE
19X y 19-2X (HR A+) o gobiernos como el de la CdMx
(HR AAA), pero también ya a nivel federal existen bo-
nos que fondean proyectos verdes, como el de FEFA
20G (HR AAA). En este contexlo, a través de un cambio
metodoldgico, en HR Ratings buscamos integrar facto-
res de evaluaciones ESG, de una manera mas formal,
que permitan a los tomadores de decisiones tener ele-
mentos comparativos sobre riesgos de tipo ambiental,
social y de mejores practicas gubemamentales, para
mejorar la calidad crediticia del subnacional

Si bien los componentes mas importantes de una
calificacion seguiran siendo factores comoa el nivel de
endeudamiento relativo, el costo de esta deuda, como
funciona el flujo de efectivo, 1a relacion y uso de crédi-
tos de corto plaza, cémo se fondea la inversion publica
productiva, entre otros elementos, a lo largo de casi 14
afios de experiencia hemos identificado factores que
inciden en el operar de las entidades publicas. Por
ejemplo, aspectos como qué tan hien funciona el orga-
nismo operador de agua o como funcionan las pensio-
nes en estados en particular, han llegado a incidir nega-
tivamente en las finanzas de la entidad cuando se agota
la reserva actuarial. Otros factores gque inciden es como
un proceso eficiente o deficiente de presupuestacion
puede acarrear costos mayores a los esperados, 0 como
situaciones como la seguridad publica puede producir
un estrés adicional dentro de las finanzas de la entidad.
Si bien de alguna forma estos elementos estan identifi-
cados y hasta derto punto modelados, una identifica-
cién mas ordenada, ponderada y sobre todo compara-
ble agregara valor agregado en las calificaciones.

Dentro de los principales hallazgos sobre este tema,
hemos encontrado que existe una correlacion impor-
tante entre mas alta su calificacion crediticia, hay mas
resiliencia a este tipo de factores; sin embargo, hay fac-
tores ambientales como los relacionados al estrés hi-
drico y a la vulnerabilidad a fenémenos naturales que
podrian en el mediano plazo complicar las finanzas de
estados y municipios. Factores como el crecimiento de-
mogréfico, comorbilidades y esquemas rebasados de
pensiones son las principales preccupaciones, en parti-
cular para Chihuahua, Nuevo Ledn y Estado de México.

Para los municipios también encontramos retos; los
que mas inciden estin relacionados con la seguridad, el
manejo de agua y basura y, a diferencia de los estados,
encontramos que la planeacion financiera y el riesgo
politico, al tener periodos mas cortos, pueden implicar
mayaores riesgos para la calidad crediticia. En la proxi-
ma calumna me permitiré ahondar en mas elementas
que estaremos formalizando en nuestras calificaciones.
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