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Calificaciones sobre calidad crediticia de estados y municipios
Rafael Mejía

EL ECONOMISTA

Jalisco

En línea con lo 
estimado

HR Ratings ratificó la calificación 
de “HR A” con perspectiva Esta-
ble a Jalisco debido, principalmen-
te, al comportamiento de las princi-
pales métricas de deuda del estado, 
lo cual continúa en línea con la re-
visión anterior, ya que para el cierre 
del 2015, la deuda neta en relación a 
los ingresos de libre disposición fue 
de 41.6%, mientras que la califica-
dora estimaba un nivel de 41.7 por 
ciento.

Es importante recalcar que lo 
anterior obedece a que la entidad se 
encuentra en constante revisión de 
su estructura de deuda para mejorar 
sus condiciones crediticias; con es-
to, al cierre del año pasado, la deu-
da directa ajustada de Jalisco ascen-
dió a 15,923.8 millones de pesos, la 
cual está compuesta por 8,029.1 
millones de pesos correspondien-
tes a 13 financiamientos con la ban-
ca comercial y 7,894.8 millones de 
pesos, a 10 financiamientos con la 
banca de desarrollo.

San Luis Potosí

Altos niveles de 
cobertura

Moody´s asignó calificaciones de 
deuda de “Baa3” en escala global 
y “Aa3.mx” en escala nacional a 
un crédito respaldado de 1,430 mi-
llones de pesos de San Luis Potosí, 
otorgado por Banorte con un plazo 
de 20 años.

Las calificaciones de deuda 
“Baa3/Aa3.mx” asignadas al crédi-
to reflejan la calidad crediticia sub-
yacente del estado (“Ba3/Baa1.mx” 
con una perspectiva Negativa), y 
están soportadas por las mejoras le-
gales y crediticias establecidas en 
los contratos, como la validez de la 
autorización legal de la transacción, 
que autoriza que el fideicomiso sea 
utilizado como mecanismo de pago 
de servicio de la deuda, y la fuerte 
estructura del fideicomiso con base 
en una instrucción irrevocable a la 
Tesorería de la Federación para que 
transfiera. 

Otra mejora son los flujos de 
efectivo estimados que generan al-
tos niveles de cobertura de servicio 
de la deuda. Bajo el escenario base 
de Moody’s, se estima que los flujos 
de efectivo afectados al fideicomiso 
generen una cobertura de servicio 
de la deuda de 4.2 veces durante la 

duración del crédito. Bajo un esce-
nario de estrés, se prevé que los flu-
jos de efectivo generen una cober-
tura de servicio de la deuda de 2.8 
veces durante la vida del préstamo.

Municipio de Torreón, 
Coahuila

Posición adecuada 
de liquidez

Standard & Poor’s confirmó la ca-
lificación de “mxAA” del munici-
pio de Torreón, con una perspectiva 
que se mantiene Estable; lo anterior 
porque el territorio ha mantenido 
un fuerte desempeño presupuestal, 
políticas financieras satisfactorias y 
un muy bajo nivel de deuda.

La perspectiva Estable refleja la 
expectativa de la calificadora que 
tiene para el 2016 y para el próximo 
año, ya que consideras que es pro-
bable que el municipio maneje dé-
ficits después de un gasto de inver-
sión que tomará 2% de sus ingresos 
totales, así como de una aplicación 
prudente de política de deuda y una 
posición adecuada de liquidez.

Una de las limitantes que podría 
recaer sobre la calificación es un alto 
nivel de pasivo circulante que debi-
lita la posición de liquidez del muni-
cipio en comparación con sus pares.

Municipio de 
Tlalnepantla, Estado 
de México

Contención en el 
gasto corriente

HR Ratings ratificó la calificación 
de “HR BBB+” al municipio de 
Tlalnepantla y, a su vez,  modifi-
có la perspectiva de Estable a Po-
sitiva, esto principalmente, al buen 
comportamiento en el balance pri-
mario del territorio, así como a las 

expectativas de la calificadora para 
los próximos años.

Al cierre del 2015, se reportó un 
resultado superavitario equivalen-
te a 3.4% de los ingresos totales, en 
comparación con un déficit esti-
mado por 5.8%, lo que obedeció a 
la contención observada en el gas-
to corriente en ese año.

La calificadora estimó que el 
municipio realice reportes de défi-
cits en los próximos dos años equi-
valentes en promedio a 1.6% de 
los ingresos totales; por otro lado, 
la deuda neta y el servicio de deu-
da fueron equivalentes en el 2015 a 
18.9% y 15.4% de los ingresos de 
libre disposición, respectivamen-
te, niveles similares a los estimados 
por la empresa.

Municipio de Tijuana, 
Baja California

Desviaciones de 
expectativas

Al municipio de Tijuana, HR Ra-
tings ratificó su calificación de “HR 
A+”, modificando la perspectiva de 
Estable a Negativa.

El cambio de la perspectiva 
obedece fundamentalmente a los 
resultados reportados y esperados 
del municipio, así como al impac-
to que desviaciones con respecto 
a estas expectativas con el cambio 
de administración podrían tener 
sobre las principales métricas de 
deuda de Tijuana.

Asimismo, se registró un déficit 

equivalente a 4.9% de los ingresos 
totales  en este año, mientras la ca-
lificadora estimaba que ascendie-
ra a 2.2%, esto debido a la adqui-
sición de financiamiento de corto 
plazo para sustentar el déficit.

La deuda neta a ingresos de li-
bre disposición pasó de 61.7% en el 
2014 a 70.6% en el 2015, y se esti-
ma que se vea reflejado en un ser-
vicio de deuda por 12.5% de los in-
gresos de libre disposición para el 
cierre del 2016, lo que representa-
ría el mayor nivel desde el 2013 en 
esta métrica.

Municipio de 
Cuautitlán Izcalli, 
Estado de México

Comportamiento 
estable

HR Ratings ratificó la calificación 
de “HR BBB+” con perspectiva Es-
table al municipio de Cuautitlán 
Izcalli, debido al estable compor-
tamiento observado de las princi-
pales métricas de deuda de la enti-
dad, así como a las expectativas por 
parte de la calificadora de que esto 
continúe.

Para el cierre de 2015, la deuda 
bancaria del municipio ascendió 
a 341.4 millones de pesos, com-
puesta por dos créditos estructu-
rados de largo plazo: uno con BBVA 
Bancomer, adquirido en el 2007, y 
otro con Interacciones, en el 2010; 
asimismo, el territorio contaba con 
un convenio de pago con el ISSE-
MyM, con saldo insoluto al cierre 
del año pasado de 162.7 millones 
de pesos.

De acuerdo con información 
proporcionada por el munici-
pio a HR Ratings, no se contempla 
la adquisición de financiamien-
to adicional, por lo que la empre-
sa calificadora dará seguimiento a 
esta política, con el fin de detec-

tar desviaciones en relación con las 
expectativas.

Municipio de Valle 
de Bravo, Estado de 
México

Flujos futuros, con 
escenario positivo

El municipio de Valle de Bravo ob-
tuvo la ratificación de la califica-
ción de “HR AA (E)” con perspec-
tiva Estable del crédito bancario 
estructurado contratado con Ba-
nobras, por un monto inicial de 50 
millones de pesos.

La ratificación de la calificación 
por parte de  HR Ratings es resul-
tado, principalmente, del análi-
sis de los flujos futuros de la estruc-
tura estimados por la empresa bajo 
escenarios de estrés cíclico y estrés 
crítico.

El pago del crédito contrata-
do con Banobras se realizaría a tra-
vés de 180 pagos mensuales, con-
secutivos y crecientes, a una tasa de 
1.3% mensual, incluyendo el prepa-
go efectuado en el 2015 por 3.5 mi-
llones de pesos; el saldo insoluto a 
agosto del 2016 fue de 44.4 millones 
de pesos, donde el contrato de cré-
dito estipulaba como fecha de ven-
cimiento mayo del 2029, pero a raíz 
del prepago la calificadora observó 
que la estimación de liquidación del 
crédito pueda ser hasta enero del 
año citado.
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Jalisco recibió buena nota debido a la revisión constante de sus cuentas, mientras que San Luis Potosí logró respaldar un crédito bancario importante. fotos: 

shutterstock y notimex

1,430
millones
de pesos es la suma del crédito 
contraído con Banorte por San 
Luis Potosí con un plazo de 20 
años.

341.4
millones
de pesos es el monto de la deu-
da consolidada por el municipio 
de Cuautitlán Izcalli a fines del 
2015, por la que ha recibido una 
nota con perspectiva Estable.


