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rando únicamente los ingresos totales 
de los gobiernos estatales, proyecta-
dos para el ejercicio fiscal 2016 en sus 
respectivas leyes de ingresos, y supo-
niendo además un aumento nulo en los 
mismos en el 2017, se estima de manera 
preliminar que el saldo potencial de los 
créditos de corto plazo sería de aproxi-
madamente 100,000 millones de pesos, 
monto equivalente a 18.9% del saldo de 
obligaciones financieras registrado al 
primer semestre del 2016”.  

Esta estimación no incorpora el en-
deudamiento potencial en que los mu-
nicipios y organismos descentralizados 
podrían incurrir. 

La agencia ha observado que los in-
cumplimientos en el pago de las obliga-
ciones crediticias de los gobiernos loca-
les y regionales suceden principalmente 
en pasivos bancarios contratados a cor-
to plazo. 

“Por el momento, los créditos de 
corto plazo no se reportan en el Regis-
tro de Obligaciones y Empréstitos de 
Entidades Federativas y Municipios de 
la SHCP pero, de acuerdo con la LDF, 
sí se hará bajo el Registro Público Úni-
co nuevo que entró en operación el 1 de 
noviembre del 2016”, señala Fitch. 

La calificadora manifiesta que el uso 
poco responsable de estas obligaciones 
incrementará el riesgo crediticio de los 
gobiernos estatales. 

VOLATILIDAD CREDITICIA

Para el 2017, Fitch espera que las califi-
caciones en escala nacional de los go-
biernos locales y regionales en México 
se mantengan mayormente en catego-
rías superiores a “BB” y con perspecti-
va Estable, aunque no descarta que la 
presencia de retos económicos e ins-
titucionales, como la implementación 
de la LDF, causen cierta volatilidad a 
la calidad crediticia de las entidades 
calificadas. 

A octubre del 2016, 73.3% de 135 go-
biernos calificados por la agencia pre-
sentaron una calidad crediticia en una 
categoría superior a “BB”; las perspec-
tivas de calificación fueron Estables en 
79.3% del total; sin embargo, la propor-
ción de entidades con perspectiva Ne-
gativa (10.4%) superó la de aquellas con 
perspectiva Positiva (8.9 por ciento). 

Destaca que siete gobiernos estatales 
de 29 calificados presentaron una pers-
pectiva Negativa y sólo uno, Positiva.

Fitch prevé que una situación eco-
nómica desfavorable, como la previs-
ta en los Criterios Generales de Política 
Económica (CGPE) del Paquete Econó-

mico 2017, afectaría el desempeño pre-
supuestario de los gobiernos locales y 
regionales; “destacan aspectos relacio-
nados con un crecimiento económi-
co limitado, un incremento en las tasas 
de interés, un precio en el petróleo con 
altibajos y una producción menor del 
crudo mexicano”. 

A lo anterior, la calificadora aña-
de que la LDF enfrenta retos importan-
tes en su aplicación para los estados y el 
resto de los actores involucrados, de-
safíos que se relacionan principalmen-
te con los procesos nuevos de contrata-
ción de deuda y gestión presupuestaria.
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TENDENCIA ASCENDENTE

La tasa de interés promedio ponderada al cierre de junio fue de 5.96%, el 
mayor nivel en los últimos dos años.

Tasa de interés promedio ponderada 
de entidades federativas 

(PORCENTAJE)

Saldo histórico de obligaciones 
financieras de entidades federativas, 
municipios y sus organismos 
(MILLONES DE PESOS)
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FITCH RATINGS bajó a “BB-(mex)” 
desde “BB+(mex)” la calificación de 
la calidad crediticia de Veracruz y 
la mantuvo en observación Negati-
va; además, ajustó las calificaciones 
específicas de los financiamientos 
bancarios y emisiones bursátiles que 
integran la deuda directa del estado. 

La baja en la calificación refleja el 
nuevo deterioro en su posición de li-
quidez derivada de un incremen-
to súbito en su pasivo circulante, así 
como prácticas administrativas dé-
biles que se reflejan en atrasos en la 
entrega de los fondos del Ramo 28 y 
Ramo 33 a sus municipios, en com-
binación con inconsistencias en los 
registros contables respecto al pasi-
vo circulante; este último mantiene 
una tendencia alcista al tercer tri-
mestre del 2016.

La observación Negativa en la ca-
lidad crediticia, de acuerdo a un co-
municado de la calificadora envia-
do a la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV), evidencia la probabilidad al-
ta de recurrir al uso de crédito ban-
carios de corto plazo derivada de las 
métricas de liquidez muy débiles en 
combinación con un pasivo circu-
lante muy elevado que, al tercer tri-
mestre de este año, representa 1.11 
veces el saldo insoluto de la deuda 
de largo plazo.

Al 30 de septiembre del 2016, Ve-
racruz registró un pasivo circulante 
de 46,398 millones de pesos, lo cual 
refleja un crecimiento de 2.64 veces 
respecto a junio pasado y de 3.60 
respecto al cierre del 2015. 

“Lo anterior comparado con el 
nivel registrado durante el mismo 
periodo del 2015 (3,469 millones) 
tuvo un incremento súbito que, de 
acuerdo con información de la Se-
cretaría de Finanzas y Planeación 
del estado, se explica por la valida-
ción y depuración de las cuentas de 
orden. Por su parte, en el estado de 
posición financiera se registra ba-
jo el activo no circulante como otras 
cuentas bancarias por aclarar con 
cargo de la Tesorería por un monto 
de 31,942 millones”. 

Fitch aseguró que la inconsis-
tencia y falta de credibilidad en la 
información financiera continúan 
presionando el riesgo crediticio del 

estado veracruzano. 
Asimismo, resalta que en la ma-

yoría de los créditos bancarios con-
tratados por la entidad y las emisio-
nes colocadas en el 2012 (VERACB 
12, VERACB 12-2 y VERACB 12U), se 
estipula una restricción relacionada 
con el pasivo circulante, la cual limi-
ta el pasivo de corto plazo a partir del 
cierre del ejercicio del 2013 y hasta 
que se liquiden la totalidad de los fi-
nanciamientos a un monto máximo 
de 800 millones de Udis (4,408 mi-
llones de pesos). 

“De acuerdo con el avance al 
tercer trimestre del 2016, el esta-
do continúa incumpliendo con es-
te compromiso financiero, por ello 
se activó el evento preventivo de la 
emisión mencionada que fue dis-
pensado por 12 meses por la Asam-
blea de Tenedores”, informó la 
agencia. 

Al 30 de septiembre de este año, 
los compromisos financieros de Ve-
racruz (excluyendo la parte muni-
cipal) ascendieron a 41,529 millo-
nes de pesos, compuesta por 29,101 
millones en 16 créditos bancarios y 
12,428 millones en cinco emisiones 
bursátiles. 

Todos los créditos, salvo el de Ba-
nobras-Fafef, tienen como fuente de 
pago un porcentaje del Fondo Gene-
ral de Participaciones que le corres-
ponden a Veracruz, recurso que se 
transfiere directamente de la Teso-
rería de la Federación a los fideico-
misos correspondientes. 

“Durante el 2015, la gestión y ad-
ministración del estado de Veracruz 
mostró prácticas débiles que restan 
credibilidad y generan incertidum-
bre hacia el desempeño financiero 
de la entidad en un contexto finan-
ciero de incertidumbre alta a nivel 
nacional e internacional”.
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LA CALIFICACIÓN BAJÓ A “BB-(MEX)”

Nuevo deterioro 
financiero en Ver
Uno de los fundamentos de Fitch fue el 
incremento súbito del pasivo circulante

 Durante el 2015, la 
gestión y administración 
del estado de Veracruz 
mostró prácticas débi-
les que restan credibilidad 
y generan incertidum-
bre hacia el desempeño fi-
nanciero de la entidad”. 

Fitch


