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FitchRatings ratifica la calificación del Estado de México y  
cambia su perspectiva crediticia de negativa a estable 

Calificación: BB(mex) 
 
 

Monterrey, N.L. (Noviembre 22, 2004). FitchRatings ratificó la calificación de BB(mex) ‘Doble B, en la 
escala doméstica’ correspondiente a la calidad crediticia del Estado de México. Asimismo, modificó la 
perspectiva crediticia de negativa a estable. El significado de la calificación es el siguiente: 
 

BB(mex) Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable respecto a otras 
entidades, emisores o emisiones del país. Dentro del contexto del país, el pago de estas 
obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre, y la capacidad de pago oportuno es 
más vulnerable a cambios económicos adversos.  

 
El cambio de perspectiva obedece principalmente a: 1° El fortalecimiento que han observado las finanzas 
públicas del Estado durante el ejercicio 2003 y lo transcurrido en 2004; y 2° Los beneficios que se 
obtendrán del programa de reestructuración de más del 90% de la deuda pública directa, el cuál se 
espera concretar durante los próximos días. FitchRatings continuará dando seguimiento al 
comportamiento de las finanzas estatales, ya que una mejora en la calificación crediticia dependerá en 
buena medida, de que se observe un consistente control en el gasto operativo y de que se continúe 
consolidando la situación financiera del Estado. 
 
En el programa de reestructura mencionado destacan como principales beneficios: (a) Un mejor perfil de 
la deuda traducido en un aumento significativo en los plazos, ya que actualmente se tienen vencimientos 
importantes en el corto y mediano plazo; (b) Una reducción considerable en el servicio de la deuda 
(intereses + amortizaciones), disminuyendo la presión para las finanzas estatales; y (c) El 
establecimiento de restricciones financieras, entras las cuales sobresalen: (i) techos de endeudamiento 
(deuda directa, indirecta y proveedores) definidos a través del tiempo; y (ii) la contratación de nueva 
deuda con características predefinidas (plazos mínimos, tasas máximas, entre otras). 
 
En la evaluación de la calidad crediticia del Estado de México figuran las siguientes fortalezas: 1° Su 
importancia económica dentro del contexto nacional; 2° Favorable evolución de los ingresos estatales 
durante los últimos años; y 3° Calidad y oportunidad de la información financiera. Por su parte, la 
calificación del Estado se ve limitada por los siguientes factores: 1° Elevado nivel de endeudamiento en 
términos de sus ingresos disponibles (IFOs, Ingresos Fiscales Ordinarios, definidos como la suma de 
ingresos estatales, participaciones federales estatales y otros ingresos federales disponibles) y del 
ahorro interno (flujo libre generado por la entidad para servir la deuda y/o realizar inversión); 2° Alta 
proporción del servicio de la deuda con respecto al ahorro interno generado, si bien se espera que ésta 
disminuya consistentemente con la reestructura; 3° Bajos niveles históricos de ahorro interno e inversión; 
4° Requerimientos importantes en materia de infraestructura, educación, salud y seguridad pública; y 5° 
Dependencia de ingresos federales –característica común de los estados mexicanos; en el caso del 
Estado de México, la dependencia es menor a la mediana del Grupo de Estados Calificados por 
FitchRatings (GEF). 
 
En 2003, el Estado de México registró ingresos totales por $58,952.8 mdp de los cuáles el 7.2% 
($4,266.5 mdp) fueron ingresos estatales, comparando favorablemente con la mediana del GEF (5.9%); 
si bien en términos per cápita, la entidad se ubica en un nivel similar ($287 pesos vs. $295 pesos GEF). 
Durante el período 1999-2003, los ingresos estatales registraron una alta tasa media anual de 
crecimiento (tmac) de 12.2%, impulsados principalmente por la recaudación del impuesto sobre nóminas. 
Adicionando a los ingresos locales, las participaciones federales recibidas ($22,998.3 mdp, excluyendo 
las correspondientes a los municipios) y otros recursos federales disponibles ($3,588.1 mdp), los IFOs 
ascendieron a $28,853.9 mdp. De estos recursos, 58.1% ($16,763.7 mdp) se destinó al gasto corriente y 
14.9% ($4,297.3 mdp) a las transferencias no etiquetadas. En suma, el gasto ejercido en 2003 antes del 
servicio de deuda e inversión representó 73.0% de los IFOs, proporción significativamente inferior a la 
observada en 2002 (86.9%) y comparando favorablemente con la mediana del GEF (78.9%). Derivado 
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de lo anterior, el ahorro interno observó una mejoría significativa ascendiendo a $7,791.9 mdp, 
equivalente a 27.0% de los IFOs. No obstante, cabe mencionar que durante los 3 ejercicios previos, la 
generación de ahorro registró un promedio de 21.9% respecto a los ingresos disponibles, nivel inferior a 
la mediana del GEF (24.5%). Por su parte, la inversión totalizó $4,146.0 mdp en 2003 y registró un 
promedio de $3,700.7 mdp en los últimos 3 años; equivalente a $267 pesos per cápita, lo cual compara 
desfavorablemente con el GEF ($488 pesos). El avance presupuestal a septiembre de 2004 refleja una 
situación favorable en materia de ingresos y gastos. Cabe mencionar, que los estados financieros de la 
entidad son dictaminados externamente. 
 
A septiembre de 2004, la deuda directa del Estado de México ascendió a $30,477.3 mdp, mientras que la 
deuda indirecta totalizó $126.0 mdp, correspondiendo en su totalidad a deuda avalada a organismos 
descentralizados. El 77.5% de la deuda directa se encuentra denominada en UDIs y el restante en 
pesos. En el ejercicio 2003, el servicio de dicha deuda ascendió a $7,625.5 mdp, consumiendo 97.9% 
del ahorro interno, representando una carga importante para las finanzas estatales. Se espera que al 
concretarse la reestructura dicho servicio se reduzca en forma significativa. 
 
Al igual que otras entidades, el Estado de México enfrenta las contingencias derivadas de la parte no 
fondeada de las pensiones y jubilaciones de los trabajadores al servicio del Estado. Mediante diversas 
reformas implementadas en 2000, el período de suficiencia del Instituto de Seguridad Social para los 
Trabajadores del Estado de México y Municipios (ISSEMyM) se amplió al año 2021, y se redujo 
considerablemente el déficit actuarial. Al cierre del ejercicio 2003, la entidad contaba con 236,949 
trabajadores activos (86,119 Burocracia y 150,830 Magisterio). Por su parte, el número de jubilados y 
pensionados ascendió a 18,163 personas (8,165 Burocracia, 9,998 Magisterio). En cuanto a otras 
contingencias relacionadas con organismos descentralizados, la Comisión del Agua del Estado de 
México (CAEM) provee del servicio a varios municipios del Estado. Al igual que el sistema de pensiones, 
este organismo ha sido sujeto de varias reformas entre las cuales destacan: el incremento de tarifas de 
agua y la suspensión de aportaciones extraordinarias por parte del Gobierno Estatal. En 2003, la CAEM 
registró un resultado superavitario, estimándose que sus resultados se fortalezcan en los próximos años, 
en cuyo caso disminuirían las posibles contingencias relacionadas con la operación de la CAEM. 
 
El Estado de México se localiza en la parte central del país, su población se estima en 14.447 millones 
de habitantes (13.7% de la población nacional). La economía de la entidad desempeña un papel 
fundamental en el contexto nacional: (a) contribuye con 10.4% del PIB Nacional; (b) cuenta con un fuerte 
sector industrial, ampliamente diversificado, que aporta 16.1% de la producción manufacturera nacional; 
(c) participa en forma importante en la exportaciones manufactureras del país; y (d) atrae una proporción 
significativa de inversión extranjera directa. El Producto Interno Bruto Estatal (PIBE) en 2004 se estima 
en $67,294 millones de dólares (2° lugar nacional) equivalente a un PIBE per cápita de $4,658 dólares 
(0.76 veces el promedio nacional, lugar 21). Por otra parte, el Estado presenta una tasa media anual de 
crecimiento de 2.3% en el número de asegurados permanentes en el IMSS (API) en el período 1999-
2003 (2.0% nac). El empleo formal, medido por la proporción que representa el API de la Población 
Económicamente Activa se estima en 19.7% (33.7% nac). De acuerdo al CONAPO, el Estado tiene un 
“Bajo” grado de marginación en términos de su cobertura de servicios básicos, ocupando el lugar número 
12 entre las entidades del país. 
 
La calificación asignada por FitchRatings constituye una opinión sobre la calidad crediticia de la entidad 
en referencia; su objetivo fundamental es opinar sobre la voluntad y la capacidad de pago del Estado 
para cubrir oportunamente la totalidad de sus compromisos financieros, sin considerar garantía 
específica o subordinación alguna. Algunas cifras y relaciones financieras que contiene el presente 
documento fueron elaborados con la metodología de FitchRatings. Por consecuencia, la información aquí 
presentada puede diferir de la publicada en la Cuenta Pública o en los reportes trimestrales o anuales de 
la entidad. Para mayor información, favor de visitar nuestra página de Internet: www.fitchmexico.com 
 

Contactos FitchRatings: 
Eduardo Hernández de la Garza (81) 8335 7179 eduardo.hernandez@fitchmexico.com 
Alfredo Gómez Garza (81) 8335 7179 alfredo.gomez@fitchmexico.com 
Marcela Andrade Martínez (55) 5202 7302 marcela.andrade@fitchmexico.com 

mailto:eduardo.hernandez@fitchmexico.com
mailto:alfredo.gomez@fitchmexico.com
mailto:marcela.andrade@fitchmexico.com


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


