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Estado de Campeche 
Calificación de Largo Plazo 

HR Ratings asignó calificación de Largo Plazo de HR AA- con perspectiva 

estable al Estado de Campeche  
 
México, D.F., (11 de mayo de 2012) – HR Ratings asignó la calificación de HR AA- con perspectiva estable al Estado 
de Campeche, la calificación asignada de HR AA- significa que el emisor con esta calificación se considera con alta 
calidad crediticia y ofrece gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen muy bajo riesgo 
crediticio bajo escenarios económicos adversos. El signo “-” otorga una posición de debilidad dentro del mismo rango de 
calificación.  
 
La presente calificación se basa en el análisis de la cuenta pública del estado de 2008 a 2011, así como la Ley de 
Ingresos y Presupuesto de Egresos 2012. Entre los supuestos más importantes que se consideran destacan los 
siguientes: 
 
El estado no contaba con Deuda de ningún tipo hasta 2009, por lo que la Deuda Total del estado al cierre de 2011 
representa el 3.2% de los Ingresos Totales. Lo anterior, incluyendo la Deuda Indirecta por P$333.6m y la Deuda 
Directa por P$511.6m donde el 65% de la Deuda Directa del estado es de largo plazo conformado por 3 contratos de 
crédito, mientas que el resto es un contrato de corto plazo por P$180m con vencimiento en noviembre de 2012. 
Igualmente, el Servicio de la Deuda respecto a los Ingresos de Libre disposición en 2011 es de 1.5%. De acuerdo a 
estimaciones de HR Ratings se espera que en 2012 esta razón se encuentre alrededor del 5%.  
 
Por otro lado, el resultado en Balance Financiero de 2010 y 2011 es deficitario y en promedio equivalente al 3.3% de los 
Ingresos Totales, donde el mayor déficit registrado fue en 2009 por 8.7%. El resultado de 2011 se debe tanto a un 
aumento de los Ingresos, como de los Gastos Totales, donde el primer efecto se deriva principalmente de mayor 
recaudación de Ingresos Propios. Mientras que el segundo se debe mayormente al incremento en el Gasto Corriente 
de 14.1% por las Transferencias, Asignaciones y Subsidios. No obstante, HR Ratings estima que el resultado 
financiero en 2012 se mantendrá alrededor de los niveles observados de 2009 a 2011.  
 
Los Ingresos Totales del estado presentan una composición promedio de 2008 a 2011 de 90% Ingresos Federales y 
10% de Ingresos Propios. La recaudación de ingresos propios registra una tmac08-11 de 16% principalmente por 
recaudación de Impuestos y Derechos, lo que ha disminuido la dependencia de recursos federales durante el período 
de análisis. En cuanto a los Ingresos Propios, en 2011 se recaudaron P$1,938.1m esto es un aumento del 26% 
respecto al 2010 alcanzando su nivel máximo histórico. Lo anterior responde a un incremento interanual de 23.5% en 
los ingresos por Impuestos y de 89.9% en los ingresos por Derechos, destacando un incremento en el cobro de ISN y la 
incorporación de la tenencia como impuesto estatal.  
 
Los Gastos Totales registran una tmac08-11 de 9% alcanzando los P$16,437.8m donde en promedio para el periodo 
2008-2011 el gasto en Inversión Pública representa el 40.5% del total y 58.3% corresponde a Gasto Corriente. Dentro 
de éste último el gasto en Transferencias, Asignaciones y Subsidios es, en promedio, el mayor componente 
equivalente al  50%.  
 
En cuanto a las razones de Liquidez y Liquidez Inmediata del estado en 2011 se encuentran por arriba de la unidad, 
es decir, 1.42x (veces) y 1.15x respetivamente. Por lo que el estado no presenta presiones para hacer frente a sus 
obligaciones de corto plazo ante un escenario económico adverso. Sin embargo, HR Ratings dará seguimiento a estos 
indicadores, así como al comportamiento de los Ingresos, Egresos y Deuda para identificar cualquier cambio que pueda 
generar presiones a las finanzas de la entidad.  
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Contactos 
 

 
 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, que cuenta con una experiencia integral de más de 100 años en el análisis y calificación de la calidad crediticia de empresas y 
entidades de gobierno en México, así como de la capacidad de administración de activos, o desempeño de las labores encaminadas al 
cumplimiento del objeto social por parte de alguna entidad. 
 
Los valores de HR Ratings son la Validez, Calidad y Servicio. 
www.hrratings.com 
 
Paseo de los Tamarindos 400-A, Piso 26, Col. Bosque de Las Lomas, CP 05120, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración 
de activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores.  Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de 
negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings, en 
términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros 
participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, 
ni certifica la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa 
información. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el 
monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración 
de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, a la alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad 
alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable 
que se encuentra contenida en la página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las 
metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no 
necesariamente reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para 
cumplir con sus obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a 
reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad 
crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. 

Ricardo Gallegos 
Director Deuda Subnacional, HR Ratings 
E-mail: ricardo.gallegos@hrratings.com 

 
Ivonne Villaverde 
Analista, HR Ratings 
E-mail: ivonne.villaverde@hrratings.com 

 
 
C+  (52-55)  1500 3130 

Anakaren Sánchez 
Analista, HR Ratings 
E-mail: anakaren.sanchez@hrratings.com 

 
Felix Boni 
Director de Análisis, HR Ratings 
E-mail: felix.boni@hrratings.com 

 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está 
sustentada en el análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) 
metodología(s) establecida(s) por la propia institución calificadora: 
 
Metodología de Calificación para Estados y Municipios (México), Abril de 2007 

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar 

www.hrratings.com/es/metodologia.aspx  
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