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CALIFICACIÓN

PERSPECTIVA ESTABLE

Fitch Ratings mejora calificación 
crediticia del Estado de México

Redacción 
EL ECONOMISTA

SOLIDEZ EN ingresos, pasivos y 
liquidez, así como sostenibilidad 
y adaptabilidad de los gastos, fue-
ron los argumentos para que Fitch 
Ratings mejorara la calificación 
de largo plazo en escala nacional 
del Estado de México a “AA(mex)” 
desde “AA-(mex)”, con perspecti-
va Estable.

“La calificación del Estado de 
México considera una razón de re-
pago de la deuda de 1.7 veces y una 
cobertura del servicio de la deuda 
de 3.2 veces en el escenario de ca-
lificación, lo que da como resultado 
un puntaje de ‘aa’ en la sostenibili-
dad de deuda”, indicó la agencia en 
un reporte enviado a la Bolsa Mexi-
cana de Valores. 

“Además, la calificación refle-
ja un perfil de riesgo de rango me-
dio bajo, producto de la combina-

ción de los factores clave de riesgo 
(FCR). De acuerdo con la meto-
dología, y considerando la califi-
cación en escala internacional de 
México, los FCR de los gobiernos 
locales y regionales únicamente 
pueden ser clasificados en un ran-
go medio o más débil. El Estado de 
México presenta cinco FCR clasifi-

cados en medio y sólo uno en más 
débil”, detalló. 

Los ingresos operativos de la 
entidad mostraron una tasa media 
anual de crecimiento entre el 2014 
y el 2018 de 0.4% real, menor que 
la tasa de 2.6% del PIB nacional en 
el mismo periodo, aunque Fitch 
clasifica la solidez de los ingresos 

del Estado de México en un rango 
medio debido a la recepción esta-
ble de transferencias federales que 
provienen del soberano, el cual tie-
ne una calificación de “BBB” en es-
cala internacional. 

En opinión de Fitch, los gobier-
nos subnacionales en México pre-
sentan una capacidad baja de re-
caudación local y una autonomía 
fiscal limitada, lo que dificulta 
compensar una caída en ingresos 
federales mediante un esfuerzo re-

caudatorio mayor. Pese a comparar 
favorablemente con el resto de las 
entidades, los impuestos en el Es-
tado de México representaron, en 
promedio, sólo 9.7% de los ingre-
sos operativos entre los años 2014 
y 2018. 

Asimismo, las métricas de gas-
to del Estado de México compa-
ran positivamente con el resto de 
los territorios, ya que en los últi-
mos tres años reportó la razón más 
baja de gasto operativo a gasto to-
tal (78.8%) y, en consecuencia, la 
proporción más alta de gasto de 
capital respecto al gasto total (19.4 
por ciento).

Al 31 de diciembre del 2018, la 
deuda directa de largo plazo del Es-
tado de México ascendía a 38,839.7 
millones de pesos. La entidad rea-
lizó un proceso de refinanciamien-
to de la deuda de largo plazo en el 
2018, por un monto de 35,700 mi-
llones, aumentando el plazo pro-
medio ponderado de la deuda re-
financiada, de 187 a 246 meses, y 
reduciendo la sobretasa promedio 
ponderada de 73.85 a 38.73 pun-
tos base. 
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El estado, que cuenta con 125 municipios, es el más poblado del país y la segun-
da economía local con mayor aportación al PIB nacional. foto: cuartoscuro

La entidad muestra 
solidez en ingresos, 
pasivos y liquidez

84.4
por ciento 

de los ingresos opera-
tivos representan las 

transferencias federales.

35,700
millones de 

pesos es el monto de 
deuda de largo plazo que 
se refinanció en el 2018.

Sinaloa, con sostenibilidad financiera
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FITCH RATINGS subió la cali-
ficación de largo plazo en esca-
la nacional del estado de Sinaloa 
a “AA-(mex)” desde “A+(mex)”, 
mientras la perspectiva crediti-
cia se modificó a Estable desde 
Positiva. 

“La calificación del estado con-
sidera una razón de repago de la 
deuda y cobertura del servicio de 
la deuda que se reflejan en un pun-
taje de ‘aa’ en la sostenibilidad de la 
deuda, en combinación de su per-
fil de riesgo de rango medio bajo 
producto de la combinación de los 
factores clave de riesgo. Asimis-
mo, la entidad compara favorable-
mente en las métricas primarias y 
secundarias contra el resto de en-
tidades pares”, informó la agencia.

Fitch consideró que el marco 
institucional de la fuente princi-
pal de ingresos del estado, corres-
pondiente a la asignación de trans-
ferencias y su evolución, es estable 
y predecible.

En México existe un mecanis-

mo como el Fondo de Estabiliza-
ción de Ingresos para las Entida-
des Federativas que mitiga el riesgo 
de una disminución en los recur-
sos federales que éstas reciben por 
medio del Fondo General de Parti-
cipaciones, principalmente. 

Las participaciones y las apor-
taciones federales representaron 
en promedio 90.3% de los ingre-
sos operativos en el periodo 2014- 
2018. En términos reales, los in-
gresos operativos mostraron una 
tasa media anual de crecimiento 
de 6% durante el lapso referido, en 
comparación con la variación de 
2.3% del PIB nacional.

Los ingresos estatales mostra-
ron un dinamismo favorable du-
rante los últimos cinco años y re-

presentaron alrededor de 11% de 
los ingresos operativos de Sinaloa 
en el 2018. 

“La administración actual ha 
implementado medidas diversas 
en materia fiscal para impulsar la 
recaudación propia, lo que ha de-
rivado en un impacto favorable en 
los ingresos operativos de la enti-
dad. Entre las medidas implemen-
tadas se encuentra el aumento de la 
tasa del ISN, ampliación de la base 
de contribuyentes, impuesto a ca-
sinos y casas de empeño, registro 
en derechos de los ingresos de las 
dependencias y organismos des-
centralizados, entre otros. En el 
2018, los impuestos representaron 
3.9% de los ingresos operativos y 
otros ingresos locales operativos, 
como derechos y aprovechamien-
tos, representaron 7.1%”, ahondó 
Fitch.

Ante un escenario de contrac-
ción económica, la agencia estimó 
que la capacidad de Sinaloa para 
generar ingresos adicionales o for-
talecer sus métricas de recauda-
ción sería limitada.
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50
por ciento
de la deuda bancaria de largo 
plazo está protegida contra la 
exposición de ajustes al alza en 
la tasa de interés.
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FITCH RATINGS aumentó las cali-
ficaciones a la calidad crediticia de 
los estados de Jalisco (a “AA-(mex)” 
desde “A+(mex)”) y de Zacatecas (a 
“A(mex)” desde “A-(mex)”); am-
bos con perspectiva Estable.

Para las dos entidades, la no-
ta crediticia considera una razón de 
repago de la deuda y cobertura del 
servicio de la deuda que da un pun-
taje combinado de “aa” en la soste-
nibilidad de deuda. Jalisco presenta 
un perfil de riesgo de rango medio 
bajo (los factores clave de riesgo de 
los gobiernos locales sólo pueden 
ser clasificados en un rango medio 
o más débil), mientras Zacatecas, 
un perfil más débil.

Una de las fortalezas jaliscienses 
es la solidez de los ingresos, debido 
a la recepción estable de transferen-
cias federales; en el periodo 2014-
2018, aportaron en promedio 87.4% 
de sus ingresos operativos.

Jalisco presenta un control mo-
derado en el gasto operativo en re-

lación al comportamiento de sus in-
gresos operativos. 

Otra fortaleza, al igual que Zaca-
tecas, es que en el Sistema de Aler-
tas de la SHCP, clasifica el endeuda-
miento de Jalisco como sostenible, 
lo que le permitiría, de acuerdo 
con la Ley de Disciplina Financiera, 
contratar hasta 15% de los ingresos 
disponibles. 

Para Zacatecas, Fitch conside-
ró que el marco institucional de la 
fuente principal de ingresos del es-
tado, correspondiente a la asigna-
ción de transferencias y su evolu-
ción, es estable. Se espera que el 
impuesto ecológico implementado 
por la entidad sea significativo en el 
mediano y largo plazos; el impac-
to positivo aún no se ha reflejado en 
las finanzas estatales. En el 2018, los 
impuestos representaron 3.7% de 
los ingresos operativos.

La flexibilidad del estado para 
incrementar sus ingresos se centra, 
principalmente, en su base de con-
tribuyentes. El gobierno está im-
plementando un sistema tributario 
integral para optimizar el cobro de 
impuestos; se modernizó el siste-
ma tributario con el fin de unificar 
los patrones de los contribuyentes. 

estados@eleconomista.mx

Jalisco y 
Zacatecas, al alza


