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Calificaciones sobre calidad crediticia 
de estados y municipios
Rafael Mejía 

EL ECONOMISTA

Nuevo León

Fuerte estructura 
del ideicomiso 

Moody’s asignó calificaciones de 
deuda de “Baa1” en escala global 
y “Aa1.mx” en escala nacional al 
crédito respaldado por 800 millo-
nes de pesos (valor nominal origi-
nal) otorgado por Multiva a Nuevo 
León, con vencimiento a 20 años y 
la afectación de 3.9% del fondo ge-
neral de participaciones.

Al mismo tiempo, la institución 
determinó calificaciones de deu-
da de “Baa2” con escala global y 
“Aa2.mx” en escala nacional a tres 
créditos respaldados del Estado, 
uno es un crédito respaldado por 
1,500 millones de pesos y el otro, 
por 2,000 millones; los dos crédi-
tos con una afectación de 2.32% y 
3.06% del fondo general de parti-
cipaciones, respectivamente.

Finalmente, el tercer crédito 
es el respaldado por 2,000 millo-
nes de pesos otorgado por Banco 
Interacciones  con la afectación de 
3.875% del fondo general de parti-
cipaciones; los tres financiamien-
tos, con vencimiento a 20 años.

Los créditos respaldados son 
pagaderos a través de un fidei-
comiso maestro (Evercore co-
mo fiduciario), al cual el esta-
do afectó los flujos y derechos de 
los ingresos del fondo general de 
participaciones.

El fundamento de Moody’s pa-
ra dar esas calificaciones fue prin-
cipalmente por una fuerte estruc-
tura del fideicomiso con base en 
una instrucción irrevocable a la 
Tesorería  de la Federación para que 
transfiera los derechos y flujos de 
los ingresos por participaciones al 
fiduciario, así como los flujos de 
efectivo estimados generan altos 
niveles de cobertura de servicio de 
la deuda.

Por otra parte, HR Ratings y 
Standard & Poor’s retiran califi-
caciones del créditos bancario de 
Nuevo León contratado con Cor-
poración Financiera de América 
del Norte (Cofidan) por un monto 
de 118 millones de pesos.

HR Ratings retiró la califica-
ción de “HR AA (E)” con revisión 
especial, mientras la calificación 
de largo plazo en escala nacio-
nal de  Standard & Poor’s era de 
“mxAA+”.

Lo anterior se debe a que el pa-

sado 27 de febrero del 2017 se reali-
zó la amortización total anticipada 
del crédito bancario estructurado 
que el estado celebró con Cofidan 
el 19 de marzo del 2015.

Yucatán

Bajo nivel de 
endeudamiento

Fitch Ratings ratificó la califica-
ción “A(mex)” de Yucatán con una 
perspectiva Estable; además ratifi-
có las calificaciones específicas de 
tres financiamientos de largo pla-
zo que totalizan la deuda directa de 
la entidad.

La ratificación se fundamen-
ta en la continuidad de sus fortale-
zas principales, tales como el nivel 
bajo de endeudamiento a largo pla-
zo, con términos y condiciones fa-
vorables; posición de liquidez ade-
cuada, y sus políticas y prácticas 
administrativas destacadas.

Al cierre del ejercicio fiscal 2016, 
Yucatán mantenía un nivel de en-
deudamiento a largo plazo bajo, de 
acuerdo con las métricas de Fitch, 
de 2,544 millones de pesos, equi-
valentes a 0.20 veces los ingre-
sos disponibles estimados del año 
pasado. 

El saldo de la deuda pública co-
rresponde a dos financiamientos 
con la banca de desarrollo y uno 
con la banca comercial. Este últi-
mo fue contratado en octubre del 
2016 por un monto total de 1,230 
millones de pesos y dispuesto en 
dos ministraciones. La primera en 
diciembre del año pasado y la se-
gunda, en febrero del 2017. 

Dado lo anterior, se espera que 
la deuda directa total a largo plazo 
del 2017 considere la segunda dis-
posición del financiamiento por 

800 millones de pesos. Pese a es-
to, de no contratar endeudamiento 
adicional a largo plazo, el nivel de 
endeudamiento permanecerá bajo 
y en línea con el nivel de califica-
ción actual. 

Michoacán

Revisión a la baja

HR Ratings revisó a la baja la ca-
lificación de Michoacán de “HR 
BBB+” a “HR BBB”, manteniendo 
la observación Negativa.

La revisión a la baja se debe 
principalmente a la adquisición de 
financiamiento a corto plazo por 
parte del estado, lo cual no estaba 
considerado en las estimaciones de 
la institución financiera.

Al cierre del 2016, se observó 
un crédito a corto plazo con Banco 
Interacciones  con saldo por 3,470 
millones de pesos, que con esto, la 
deuda quirografaria de la entidad 
representó 16.6% de la deuda total.

La deuda directa ajustada de 
Michoacán fue de 20,860.4 mi-
llones de pesos, la cual estu-
vo compuesta por 13,152.8 millo-
nes correspondientes a 10 créditos 
bancarios estructurados a largo 
plazo, 4,237.7 millones de certifi-
cados bursátiles y 3,470 millones 
referentes a un financiamiento a 
corto plazo con banco Interaccio-
nes. Este último se adquirió en sep-
tiembre del 2016 y cuenta con ven-
cimiento a un año.

El estado planea reestructurar 
su deuda en el 2017 con el objetivo 
de mejorar sus condiciones credi-
ticias actuales, así como la posible 
modificación a las razones de fi-
nanzas públicas, por lo que HR Ra-
tings dará seguimiento a esto.

Por otra parte, la calificadora 
mantuvo la observación Negativa  
debido a que de acuerdo con el 
contrato de crédito Banobras por 
un monto de 4,112 millones de pe-
sos, la entidad tiene estableci-
das razones financieras mínimas 
que debe cumplir al cierre de ca-
da ejercicio.

Municipio de 
Guadalupe, Nuevo León

Desempeño 
inanciero en línea 
a lo esperado

Fitch Ratings ratificó la calificación 
de “BBB-(mex)” del municipio de 
Guadalupe, Nuevo León, con una 
perspectiva crediticia Estable. 

La ratificación se debió a que 
el desempeño financiero de 
Guadalupe  fue como lo esperado 
por Fitch y continúo adecuado pa-
ra su nivel actual.

Al cierre del 2016, la flexibili-
dad financiera del municipio fue 
muy similar a la del 2015. La enti-
dad mantiene una estructura abul-
tada de gastos operativos en donde 
las presiones más fuertes e inflexi-
bles están en los rubros de servicios 
públicos y seguridad pública. 

En el mismo periodo de análi-
sis, la deuda de largo plazo fue de 
665 millones de pesos, nivel con-
siderado bajo al ser equivalente a 
0.40 veces de sus ingresos fiscales 
ordinarios.

Nuevo León re-

gistra una dinámica 

crediticia estable; el 

mismo comporta-

miento se observa 

en sus municipios. 
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Municipio de 
Huixquilucan, Estado 
de México

Aumentan 
ingresos

Fitch Ratings aumentó la califi-
cación de la calidad crediticia del 
municipio de Huixquilucan, Es-
tado de México, de “BBB(mex)”  
a “BBB+(mex)” con una  pers-
pectiva crediticia que se mantie-
ne Positiva.

Al mismo tiempo subió la cali-
ficación a “AA-(mex)vra” desde 
“A+(mex)vra” del crédito espe-
cífico Banobras 13 por un monto 
inicial de 430 millones de pesos y 
saldo de 420.2 millones de pesos al 
cierre del 2016.

El alza en la calificación se fun-
damenta en el aumento en la ge-
neración de ingresos propios y en 
ajustes en el gasto operativo que 
fortalecieron significativamen-
te el ahorro interno. Además, me-
joró la liquidez del municipio, lo 
que resultó en márgenes operati-
vos favorables.

En enero del 2016 se dispuso de 
un crédito de corto plazo por 15 
millones de pesos que fue liqui-
dado durante marzo del 2016 y al 
cierre de ese mismo año, Huix-
quilucan no contaba con endeu-
damiento de corto plazo. 

El presupuesto del 2017 no in-
corpora endeudamiento adicio-
nal, por lo que se estima un ser-
vicio de la deuda manejable en 
los próximos ejercicios. Fitch da-
rá seguimiento a las políticas de 
endeudamiento de corto y largo 
plazo.

Municipio de Ébano, 
San Luis Potosí

Perspectiva 
Estable
HR Ratings ratificó la calificación 
de “HR BBB+”, con perspectiva 
Estable, al municipio de Ébano, 
Estado de San Luis Potosí.

La ratificación de la califica-
ción se debe al estable comporta-
miento financiero del municipio, 
así como a los resultados espera-
dos para los próximos años en las 
principales métricas de deuda. Al 
cierre del 2016, la deuda directa 
ascendió a 5.9 millones de pesos y 
está compuesta por un crédito es-
tructurado con Bansí contratado 
en el 2011 por un monto inicial de 
9.4 millones de pesos.

Aunado a lo anterior, la empre-
sa calificadora espera que los gas-
tos no operativos asciendan a 40.5 
millones de pesos durante es-
te año, equivalente a un aumento 
de 3.2% respecto de lo registrado 
en el 2016, lo que se debe al bajo 
nivel ejercido de obra pública du-
rante el 2016.
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2,544
millones
de pesos era el monto de deuda 
a largo plazo de Yucatán al cierre 
del 2016, equivalente a 0.20 
veces los ingresos disponibles.


