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Calificaciones crediticias  
de estados y municipios 
Ariel Méndez
EL ECONOMISTA

playa del carmen, 
quintana roo 

Fortaleza en  
los ingresos 
La continuidad del buen desem-
peño financiero al cierre del 2018 
de Solidaridad (Playa del Carmen), 
Quintana Roo, provocó que Fitch 
Ratings aumentara a “A-(mex)” 
desde “BBB+(mex)” la calificación 
de la calidad crediticia del munici-
pio. Además, modificó la perspec-
tiva a Positiva desde Estable. 

“La buena generación de ingre-
sos propios, así como la recepción 
de recursos de libre destinación 
fortalecieron los ingresos fiscales 
ordinarios (IFO) significativamen-
te, lo cual compensó los incremen-
tos en el gasto operacional (gas-
to corriente más transferencias no 
etiquetadas) y permitió una gene-
ración de ahorro interno (flujo libre 
para servir deuda o realizar inver-
sión) importante. Como resultado, 
el nivel de pasivo circulante dismi-
nuyó y los indicadores de sosteni-
bilidad se fortalecieron”, explicó la 
agencia en un reporte enviado a la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

La perspectiva Positiva con-
sidera la continuidad en el forta-
lecimiento de los indicadores de 
endeudamiento a largo plazo y la 
flexibilidad financiera favorable, 
de forma que la posición de liqui-
dez se siga fortaleciendo. 

Fitch señaló como fortaleza de la 
calificación los niveles elevados de 
eficiencia recaudatoria, el endeu-
damiento reducido a largo plazo y 

la mejora en la posición de liquidez. 
“Entre los factores que limitan la 

calificación se encuentra la volati-
lidad presentada en sus márgenes 
operativos, explicados por la ges-
tión y manejo del gasto. Asimis-
mo, la economía altamente con-
centrada en el sector turístico y la 
ausencia de un sistema formal de 
pensiones y jubilaciones”, indicó 
la calificadora. 

tamazunchale, san luis 
potosí 

Resultados 
fiscales 
equilibrados 

HR Ratings revisó al alza la califica-
ción de “HR BB+” a “HR BBB-” al 
municipio de Tamazunchale, San 
Luis Potosí, y mantuvo la perspec-
tiva Estable.  

“La revisión al alza de la califi-
cación se debe al adecuado com-
portamiento financiero observado, 
así como a la expectativa de que se 
observen resultados fiscales equi-
librados en los próximos años”, se-
ñaló la agencia. 

El municipio reportó en los úl-
timos tres años un superávit en el 
balance primario equivalente a 
3.2% de los ingresos totales, como 
resultado de una tendencia al alza 
en los recursos recibidos por parti-
cipaciones y aportaciones federales 
y un nivel estable en el gasto de in-
versión pública.   

No obstante, HR Ratings aña-

dió que el gasto corriente ha mos-
trado una tendencia creciente en el 
mismo periodo. La agencia espera-
ba en el 2018 un superávit en el ba-
lance primario ajustado de 1.1% de 
los ingresos totales, mientras que 
se registró un superávit de 3.0%, lo 
que obedece a una desviación en el 
gasto de inversión, mismo que fue 
13.5% inferior a lo proyectado. 

Al cierre del 2018, la deuda di-
recta ascendió a 28.9 millones de 
pesos, compuesta por un crédito 
bancario estructurado a largo pla-
zo con Bansí. El crédito tiene afec-
tado 100% de las participacio-
nes federales que corresponden al 
municipio.  

Las obligaciones financieras 
sin costo (OFsC) disminuyeron de 
209.4 millones de pesos en el 2017 
a 189.8 millones en el 2018, debi-
do al pago de 38.7 millones en los 
pasivos de proveedores y contra-
tistas por pagar. Con ello, la métri-
ca de OFsC Netas sobre los ingresos 
de libre disposición pasó de 114.8% 
en el 2017 a 107.9% en el 2018, nivel 
similar al esperado por HR Ratings. 

los cabos, baja 
california sur 

Desempeño 
positivo 
S&P Global Ratings confirmó la 
calificación crediticia de emisor de 
largo plazo en escala nacional de 
“mxA-” del municipio de Los Ca-
bos, Baja California Sur. La pers-
pectiva se mantiene Estable.  

“La calificación refleja nues-
tra opinión de que Los Cabos man-
tendrá un desempeño presupues-
tal balanceado y una posición de 
liquidez estable, así como una tra-
yectoria descendente en su nivel 
de endeudamiento. Consideramos 
que la concentración económi-
ca en industrias relacionadas con 
el turismo y la exposición a desas-
tres naturales podrían continuar 
representando riesgos significa-
tivos para sus finanzas”, refirió la 
calificadora.  

De acuerdo con S&P Global Ra-
tings, los resultados financieros 
balanceados mantendrán una po-
sición de liquidez estable y un en-
deudamiento decreciente, espe-
rando que Los Cabos mantenga un 
superávit operativo cercano a 10% 
de estos ingresos y déficits después 
de gasto de inversión menores a 1% 
de sus ingresos totales entre el 2019 
y el 2021.   

“Esperamos que Los Cabos in-
cremente nuevamente su gasto 
de inversión en los próximos años 
a un promedio de 15% de su gas-
to total y que lo fondee con una 
combinación de ingreso propio y 
transferencias federales etiqueta-
das. Además, consideramos que el 

nivel de transparencia y la contabi-
lidad presupuestales de Los Cabos 
se compara negativamente con el 
de sus pares cercanos”, añadió la 
agencia.  

Se prevé que el nivel de endeu-
damiento mantenga una trayecto-
ria descendente, la cual represen-
taría 11% de sus ingresos operativos 
en el 2021, mientras que los intere-
ses rondarían 1% de estos ingresos 
durante 2019-2021. 

A diciembre del 2018, Los Ca-
bos contaba con un crédito de lar-
go plazo por 323 millones de pesos 
con Banorte y uno de corto plazo 
con Santander por 29 millones.  

othón p. blanco, 
quintana roo 

Dinamismo 
recaudatorio 

Fortaleza recaudatoria, nivel de 
endeudamiento moderado y el 
perfil socioeconómico de Othón 
P. Blanco (Chetumal), Quintana 
Roo, fueron los principales mo-
tivos para que Fitch Ratings ra-
tificara la calificación de la cali-
dad crediticia del municipio en 
“BB+(mex)”; la perspectiva se 
mantuvo Estable. 

“La ratificación de la califi-
cación de Chetumal se funda-
menta en la fortaleza recaudato-
ria respecto a sus pares, el perfil 
socioeconómico que ocupa en el 
contexto estatal y el nivel de en-
deudamiento moderado. Por otra 
parte, la calificación se encuen-
tra limitada por el desempeño fi-
nanciero débil del municipio, la 
liquidez limitada y la sostenibili-
dad reducida de la deuda”, expu-
so la agencia. 

Al cierre del año pasado, el mu-
nicipio cuenta con dos créditos de 
largo plazo que registran un saldo 
total de 423.1 millones de pesos, 
que representa 0.64 veces los IFO. 

Al mismo periodo, Chetumal 
no dispuso de un endeudamien-
to mayor de corto ni largo plazo y 
Fitch espera que se mantenga en 
los niveles actuales de acuerdo con 
la información del presupuesto de 
egresos del 2019. 

En noviembre del 2018, el pa-
sivo circulante creció 6.5% anual 
y fue de 154.5 millones de pesos, 
lo que significó 75.6 días de gasto 
(contra 79.8 días en igual lapso del 
2017). La caja sobre pasivo circu-
lante fue de 55.5% (noviembre del 
2017: 113.7 por ciento). 
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Las actividades económicas principales de Playa del Carmen se concentran en servicios turísticos. foto: shutterstock
 Entre los factores que 

limitan la calificación se 
encuentra la volatilidad 
presentada en sus már-
genes operativos, ex-
plicados por la gestión y 
manejo del gasto. Asi-
mismo, la economía al-
tamente concentrada 
en el sector turístico y 
la ausencia de un siste-
ma formal de pensiones 
y jubilaciones”. 

Fitch Ratings

10
por ciento
se espera que Los Cabos man-
tenga de superávit operativo en 
el periodo 2019-2021, así como 
un déficit después de gasto de 
inversión menor a 1 por ciento.

423.1
millones
de pesos fue el saldo de dos cré-
ditos a largo plazo del territorio 
de Chetumal al cierre del año 
pasado, monto que representa 
0.64 de los IFO.


