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Fitch Ratifica la Calificación de ‘A+(mex)’ del Estado de 
Campeche; la Perspectiva es Negativa 

 

 

Fitch Ratings - Ciudad de México - (Octubre 3, 2017): Fitch Ratings ratificó la calificación de ‘A+(mex)’ 
correspondiente a la calidad crediticia del estado de Campeche. La Perspectiva se modificó a Negativa 
desde Estable. Como consecuencia de ello, se ratificaron las calificaciones específicas de sus 
financiamientos (saldos al 30 de junio de 2017). 
 

- Crédito Banamex 14, contratado por un monto inicial de MXN537.5 millones, saldo de MXN517.8 
millones, se ratifica en ‘AA+(mex)vra’. 
- Banamex 14-2, inicial MXN109.5 millones, saldo de MXN105.8 millones, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’. 
- Banamex 14-3, inicial MXN175 millones, saldo de MXN169 millones, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’. 
 

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES 
 

El cambio en la Perspectiva crediticia a Negativa desde Estable obedece a la disminución en la 
generación estructural de ahorro interno (AI, flujo disponible para servir deuda y/o realizar inversión) que, 
aunado al incremento en el nivel de endeudamiento, podría deteriorar significativamente los indicadores 
de sostenibilidad de la deuda hacia niveles que no serían comparables con sus pares de calificación. 
Aun y cuando el Estado ha logrado contrarrestar parcialmente el efecto de la caída de impuestos sobre 
la recaudación local y ha mostrado un desempeño sobresaliente en lo que se refiere al control del gasto, 
el AI ha presentado una tendencia decreciente debido al entorno desfavorable que rodea a los ingresos 
fiscales ordinarios (IFOs o ingresos disponibles), como resultado del declive en la producción petrolera, 
que representa 80% del Producto Interno Bruto (PIB) del Estado.  
 

Por otra parte, la calificación de Campeche mantiene un nivel de endeudamiento bajo, pese a haberlo 
incrementado considerablemente en los últimos meses, además de que las métricas en materia de 
recaudación local son favorables y la posición de liquidez es sólida. Respecto a los créditos calificados, 
las estructuras permanecen con fundamentales consistentes. También cuenta con un desempeño 
satisfactorio en las coberturas del servicio de la deuda, saldo en los fondos de reserva y el cumplimiento 
de obligaciones pactadas. 
 

Durante 2016 los IFOs mostraron un recorte de 6.4%. La recaudación local disminuyó 15.8%, debido a 
que la caída de 23.1% de los impuestos fue mayor a la recuperación de 13.6% de los demás rubros. No 
obstante, la proporción de ingresos propios en los ingresos totales (9.9%) continúa siendo superior a la 
mediana del Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF, 7.6%). En cuanto a los ingresos federales, 
pese a que los incentivos derivados de la colaboración fiscal aumentaron 90.5% (principalmente por el 
fondo ISR), las participaciones federales decrecieron 2.9% en conjunto. 
 

El gasto corriente aumentó 13.9%, impulsado principalmente por los servicios personales (15.8%). No 
obstante, las transferencias no etiquetadas mostraron un recorte generalizado (-25.6%), por lo que el 
gasto operacional (GO) disminuyó 9.5%. Derivado de lo anterior, el AI con ingresos recurrentes resultó 
en MXN178.2 millones (2.2% de los IFOs). Al considerar ingresos no recurrentes de libre disposición, el 
AI como proporción de los IFOs fue de 2.7% (14.7% en 2015), nivel más bajo en período analizado. En 
opinión de Fitch, la calificación de Campeche podría bajar en caso de que el Estado no logre revertir la 
tendencia decreciente del AI. 
 

A la par de la disminución del AI, la inversión registró un recorte de 33.5%. En consecuencia, la 
proporción del gasto de capital respecto del gasto total bajó a 3.9% (13.3% en 2012). Pese a que los 
balances (primario y financiero) resultaron ligeramente deficitarios y el nivel de efectivo fue menor al 
observado en 2015, la posición de liquidez continuó sólida, dada la reducción en el pasivo circulante. En 
particular, la caja fue equivalente a 2.3 veces (x) el pasivo circulante, que a su vez reportó una rotación 
muy baja (10 días). 
 

En el avance al primer semestre de 2017, aun y cuando se mantuvo la tendencia decreciente de los 
impuestos (-11.3%), los ingresos estatales aumentaron 9.8% debido a que el cambio de placas y la 
incorporación de los ingresos por los servicios prestados por el sector salud, impulsaron un crecimiento 
anualizado conjunto de 60.3% en los demás rubros. A pesar de la evolución positiva de los ingresos de 
origen estatal, los IFOs cayeron 11.2% debido a que las participaciones federales reportaron un recorte 
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interanual de 19.3%. En cuanto a los egresos, con base en un crecimiento moderado de los servicios 
personales y un recorte en los demás capítulos, el gasto corriente reportó una reducción anualizada de 
0.4%. Aunado a lo anterior, se mantuvo la tendencia decreciente de las transferencias no etiquetadas (-
21.3%), lo que favoreció una reducción de 11.3% del GO. A partir de lo anterior, Fitch estima que el AI en 
2017 sea muy similar al que se presentó en 2016. Campeche espera que los resultados de la licitación 
petrolera de la Ronda 2.1 tengan un efecto favorable en la extracción de hidrocarburos, lo que a su vez 
sería positivo sobre la recaudación local y los ingresos federales y permitirían disminuir la dependencia 
de ingresos no recurrentes en la generación de AI. 
 

Al 30 de junio de 2017, la deuda directa de Campeche totalizó MXN792.6 millones y está compuesta por 
los financiamientos contratados con Banamex en 2014. Además, se reportan MXN193.2 millones bajo el 
esquema del  Fondo Nacional de Reconstrucción (Fonrec) y MXN140.9 millones del Fondo de Apoyo 
para la Infraestructura y Seguridad (Profise). Ambos tienen plazo de 20 años, MXN104.5 millones de 
Fonrec están contratados a tasa variable, el resto a tasa fija y están respaldados por bonos cupón cero 
para el pago de capital. De acuerdo con la información del Sistema de Alertas de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, al cierre de 2016 no se reportaron obligaciones de  corto plazo de ninguna 
índole. El límite establecido en la Ley de Disciplina Financiera (6% de los ingresos totales) equivale a 
MXN1,282.2 millones. 
 

Como deuda indirecta destaca un crédito otorgado a la Administración Portuaria Integral (API) de 
Campeche [AA+(mex)vra]. El saldo insoluto es de MXN230.5 millones. Está  respaldado con ingresos 
tarifarios de API como fuente primaria de pago y con 4.0% de las participaciones federales del Estado, 
en su carácter de obligado subsidiario y limitado. 
 

Para fortalecer los niveles de inversión, durante 2017 el Estado contrató endeudamiento adicional por 
MXN1,606.3 millones. En opinión de Fitch, los indicadores estimados de apalancamiento y sostenibilidad 
respecto a los IFOs se mantendrían en niveles manejables. No obstante, de no revertirse la tendencia 
decreciente en la generación de AI, la calificación de Campeche podría bajar puesto que el servicio de 
deuda representaría un porcentaje elevado del mismo.  
 

En materia de seguridad social, Campeche hace frente a sus obligaciones de pensiones y jubilaciones a 
través del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado de Campeche 
(Issstecam). El Estado contempla llevar a cabo modificaciones que le permitan disminuir el déficit 
actuarial y prolongar el período de suficiencia del Issstecam cuando menos hasta 2030, ya que la última 
valuación actuarial practicada por el despacho Farell la estimó en 2024. 
 

La Comisión de Agua Potable y Alcantarillado (CAPAE) solo funciona como organismo normativo dado 
que los servicios de agua potable son prestados por organismos municipales. Por lo tanto, CAPAE no 
representa una contingencia para las finanzas estatales. El Estado tiene indicadores por debajo de la 
media nacional en alcantarillado y tratamiento, por lo que existen requerimientos de inversión en materia 
de infraestructura hidráulica. 
 

El estado de Campeche se localiza en la península de Yucatán, al sureste del país y se conforma por 11 
municipios. De acuerdo con la Encuesta Intercensal 2015, Campeche alcanzó una población de 899.9 
mil habitantes (tercero menos poblado del país), registra una tasa media anual de crecimiento (tmac) 
entre 2010 y 2015 de 1.8%, superior a la media nacional (1.3%). El Estado es el primer productor de 
petróleo crudo a nivel nacional. Por ende, la actividad económica se concentra altamente en la 
extracción de petróleo y sus derivados; ocupa a más de 50% de la Población Económicamente Activa. 
Aun y cuando Campeche reporta el PIB per cápita más elevado del país, de acuerdo con CONAPO, el 
grado de marginación es “alto”, lo coloca en la posición número 23 a nivel nacional. 
 

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACIÓN 
 

La Perspectiva Negativa indica que la calificación del Estado podría bajar si la disminución en los 
ingresos disponibles, asociada a la reducción en la actividad petrolera, continúa afectando la generación 
de AI y que, aunado al incremento en los niveles de endeudamiento, deteriore significativamente la 
sostenibilidad de la deuda. La perspectiva de la calificación podría estabilizarse, si el Estado logra 
revertir el declive del AI, lo que le permitiría incrementar sus niveles de inversión y fortalecer los 
indicadores de sostenibilidad de la deuda. 
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Blvd. Manuel Ávila Camacho 88 Piso 10 
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Analista 
+52 55 5955 1600 ext. 2108 
 

Humberto Panti (Presidente del Comité de Calificación) 
Director Sénior 
+52 81 8399 9100 ext. 1152 
 

Relación con medios: Sofía Garza, Monterrey, N.L. Tel: +52 (81) 8399 9100.  
E-mail: sofia.garza@fitchratings.com. 
 

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha 
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. 
 

La información financiera considerada para la calificación corresponde a diciembre 31, 2016; 
presupuesto 2017 y junio 30, 2017.  
 

La última revisión del estado de Campeche se realizó en octubre 5, 2016. 
  

La información utilizada en el análisis de esta calificación fue proporcionada por el estado de Campeche 
u obtenida de fuentes de información pública, incluyendo los estados, municipales, estatales y 
nacionales. Para mayor información sobre el estado de Campeche, así como para conocer el significado 
de la calificación asignada, los procedimientos para dar seguimiento a la calificación, la periodicidad de 
las revisiones, y los criterios para el retiro de la calificación, puede visitar nuestras páginas 
www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com. 
  

La estructura y proceso de votación de los comités, y de calificación se encuentran en el documento 
denominado “Proceso de Calificación”, el cual puede consultarse en nuestra página web 
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulación”. 
 

En caso de que el valor, o la solvencia del emisor se modifiquen en el transcurso del tiempo, la 
calificación puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo 
de Fitch México. 
 

La calificación mencionada constituye una opinión relativa sobre la calidad crediticia del estado de 
Campeche con base en el análisis de su desempeño financiero y de su estructura económica, jurídica y 
financiera sin que esta opinión sea una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier 
instrumento colocado en el mercado de valores. 
 

La información y las cifras utilizadas para la determinación de esta calificación de ninguna manera son 
auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad de 
la emisora o de la fuente que las emite. 
  

Metodologías aplicadas: 
 

- Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE.UU. (Abril 18, 2016); 
- Metodología de Calificación de Financiamientos Subnacionales (Septiembre 30, 2014); 
- Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017). 


