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Fitch ratifica la calificación 
crediticia de Edomex
Redacción
EL ECONOMISTA

FITCH RATINGS ratificó la califica-
ción de “A+(mex)” correspondien-
te a la calidad crediticia del Estado 
de México (Edomex), con pers-
pectiva Estable. A partir de ello, se 
modificaron las calificaciones es-
pecíficas de los 21 financiamientos 
que integran la deuda directa del 
estado.

La calificación del Estado 
de México se fundamenta en el 
desempeño presupuestal balan-
ceado, caracterizado principal-
mente por una generación elevada 
de ahorro interno (AI) y una evolu-
ción satisfactoria de la recaudación 
local. También, destaca la contri-
bución económica de la entidad al 
Producto Interno Bruto nacional.

De acuerdo con Fitch, el nivel 
de deuda directa del estado es ba-
jo, pese a que enfrenta un mon-
to importante de compromisos 
financieros de largo plazo, que se 

relacionan con los proyectos de 
prestación de servicios (PPS) y con 
los financiamientos contratados 
a través del Instituto para la Fun-
ción Registral del Estado de Méxi-
co (IFREM). Por lo que estima que 
el estado mantendrá niveles de sos-
tenibilidad adecuados, debido a que 
todos los compromisos adquiridos 
cuentan con términos y condicio-
nes favorables en cuanto a plazo y 
tasa. 

Al 31 de mayo del 2017, el saldo 
de la deuda directa fue de 36,838.2 
millones de pesos, esta cifra no in-
cluye un financiamiento con la 
banca de desarrollo por 2,870 mi-

llones bajo el esquema de Bono Cu-
pón Cero. El resto de la deuda de 
largo plazo está integrada por los 
financiamientos contratados a tra-
vés del IFREM (6,687 millones), sin 
responsabilidad directa para el es-
tado. La suma de ambas obligacio-
nes representa 0.42 veces los in-
gresos fiscales ordinarios (IFOs o 
ingresos disponibles) del 2016.

Además, a través de los formatos 
para el cumplimiento de la Ley de 
Disciplina Financiera, el Estado de 
México reportó un saldo pendiente 
por pagar de la inversión relaciona-
da con los PPS, de 5,596.2 millones, 
al 31 de diciembre del 2016.

Cabe señalar que 23.7% de la 
deuda directa está contratada a ta-
sa variable, sin cobertura, porcen-
taje que aumentará en septiembre 
del 2018 a 57%, si se conservan los 
términos y condiciones de los cré-
ditos que integran la deuda directa 
actual. 

En febrero de este año, el estado 
contrató un crédito por 2,500 mi-
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llones y no planea adquirir endeu-
damiento adicional en el año.

Al respecto, la calificadora es-
tima que el servicio de la deuda de 
largo plazo (capital e intereses) re-
presentará alrededor de 3.6% de los 
IFOs o 14% del AI, si éste se man-
tiene en niveles similares a los re-
portados en los últimos años. Au-
nado a lo anterior, Fitch calcula que 
el monto promedio anual de la con-
traprestación que corresponde al 
pago de inversión de los PPS podría 
ser de 314.2 millones, equivalente a 
1.2% del AI.

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

Por otra parte, de acuerdo con los 
indicadores del Sistema de Alertas 

emitidos por la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público, la entidad  
tiene un nivel de endeudamiento 
“sostenible”. Por lo tanto, el techo 
de endeudamiento neto adicional 
en el 2018 podría ser de 15% de sus 
ingresos de libre disposición (ILD), 
lo equivalente a 16,000 millones, si 
se consideran los ILD del 2016. 

En cuanto al desempeño pre-
supuestal, la recaudación local del 
estado ha mantenido una tenden-
cia positiva en el periodo analizado 
(2012 al 2016) y presenta indicado-
res que comparan favorablemente 
contra las medianas del Grupo de 
Estados Calificados por Fitch y de 
sus pares de calificación.

estados@eleconomista.mx 

36,838.2
millones
de pesos es el monto del saldo 
de las obligaciones financieras 
directas al 31 de mayo del pre-
sente año.

PERIODO 2007-2016

Guanajuato, con el mayor 
incremento en el FGP

Redacción 
EL ECONOMISTA

ENTRE EL 2007 y el 2016, Gua-
najuato, Oaxaca, Michoacán y 
Guerrero fueron las entidades con 
el mayor incremento en su peso en 
el Fondo General de Participaciones 
(FGP), de acuerdo al reporte secto-
rial de HR Ratings. 

“Es importante mencionar que 
se utiliza el 2007 como año de com-
paración debido a que es el último 
año observado antes de la entrada 
en vigor de la nueva fórmula de dis-
tribución”, aclara el documento.

Las variables principales de es-
te fondo son: la población del esta-
do, el Producto Interno Bruto Esta-
tal (PIBE) y la recaudación por parte 
de cada estado de impuestos y dere-
chos locales.

Guanajuato, indica la califica-
dora, ha presentado un crecimiento 

importante en el PIBE en los últimos 
años en comparación con el prome-
dio nacional, sumado a un aumento 
poblacional por arriba del nivel del 
país, que se reflejó en que fue el te-
rritorio con el mayor incremento en 
su participación porcentual. 

En contraste, entidades co-
mo Campeche y Tabasco recibie-
ron menos que la proporción reci-
bida en el 2007, debido a que fueron 
los estados que han presentado el 
peor desempeño en el crecimiento 
del PIBE como resultado del declive 
que experimenta la industria petro-
lera mexicana.

“Considerando el monto de FGP 
distribuido en el 2016, un cam-
bio de 10 puntos base en la parti-
cipación representaría un monto 
de aproximadamente 504.5 millo-
nes de pesos, por lo que el estado 
de Guanajuato recibió 2,029 millo-
nes más de lo que hubiera recibido 

en el 2016 si los coeficientes de dis-
tribución hubieran sido los mismos 
a los utilizados en el 2007”, explica 
la firma. 

El FGP es uno de los fondos más 
relevantes del Ramo 28 (participa-
ciones); en el periodo 2011-2016 re-
presentó, en promedio, 84.7% del 
total.

HR Ratings señala que “de 
acuerdo con el análisis realizado en 
cada una de estas variables, pode-

mos decir que desde la implemen-
tación de la nueva fórmula, ha exis-
tido una redistribución del FGP 
entre los estados, siendo los gana-
dores las entidades que han pre-
sentado un desempeño mejor al 
promedio nacional en la mayo-
ría de las variables que definen la 
participación”. 

FÓRMULA

La Recaudación Federal Participa-

El estado ha presentado un crecimiento 
importante en su actividad económica en los 
últimos años en comparación con el promedio 
nacional, señala HR Ratings

ble (RFP) se integra con los recursos 
netos captados por la Federación. 

Así, el FGP se constituye con 
20.0% de la RFP de cada ejercicio 
fiscal y su distribución está en fun-
ción de dos componentes princi-
pales: el FGP distribuido en el 2007 
(componente fijo) y el crecimiento 
entre el FGP distribuido en el 2007 
y el FGP a distribuir en el periodo 
(componente variable).

De acuerdo con la fórmula de 
distribución, a medida que se in-
cremente la RFP, el FGP del 2007 re-
presentará una menor proporción 
del total y, por lo tanto, las variables 
contenidas en la fórmula impacta-
rán cada vez más en la distribución 
de los recursos entre las entidades. 

“La fórmula no será aplicable en 
caso de que la Recaudación Federal 
Participable sea menor a la obser-
vada en el 2007”, agrega el reporte. 

El monto del FGP en el 2009 dis-
minuyó 15.7%, “debido a la cri-
sis económica que se presentó en el 
país y a nivel mundial. En el 2014, 
el FGP tuvo una tasa de crecimien-
to de 9.3% como resultado de la im-
plementación de la reforma hacen-
daria, misma que tuvo un impacto 
positivo en la recaudación de im-
puestos como el Impuesto Sobre la 
Renta (ISR), el Impuesto sobre el 
Valor Agregado y el Impuesto Espe-
cial sobre Producción y Servicios”. 

La calificadora indica que en el 
2015 se creó el Fondo del ISR en el 
Ramo 28, “lo que ocasionó que par-
te del ISR ya no se contemple en la 
RFP, por lo que en el 2015 el FGP tu-
vo una tasa de crecimiento, única-
mente, de 0.7 por ciento”.
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Proporción del FGP (CAMBIO PORCENTUAL % ENTRE 2007 Y 2016)

PESA ACTIVIDAD ECONÓMICA
Campeche y Tabasco tuvieron los crecimientos más importantes en recaudación 
de impuestos y derechos locales a nivel nacional, así como un aumento 
poblacional por arriba del promedio, pero no registraron aumentos en la 
proporción del FGP por su bajo desempeño en la métrica del PIBE. 
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