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Municipio de Tuxtla Gutiérrez (México)
Actualización del análisis crediticio

Resumen
El perfil crediticio del Municipio de Tuxtla Gutiérrez (B1/Baa2.mx, negativa) refleja balances
operativos y financieros en promedio deficitarios durante los últimos cinco años, así como
una estrecha posición de liquidez. También incorpora una adecuada recaudación de ingresos
propios y un bajo nivel de endeudamiento. Estimamos que en 2018-19 el balance operativo y
financiero del municipio se ubicarán en un nivel promedio de 2.8% de los ingresos operativos
y -1.6% de los ingresos totales, respectivamente, y que por lo tanto, la liquidez se mantendrá
constreñida con una razón de efectivo a pasivo circulante proyectada de 0.15x (veces). La
actual administración, presentará su cambio de administración en diciembre de 2018, por lo
que de no contratarse deuda de largo o corto plazo adicional se estima que los indicadores
de endeudamiento y servicio de la deuda se ubiquen en un promedio de 18.5% y 4.9% de los
ingresos operativos durante 2018-19.

GRÁFICO 1

En la medida en la que no se fortalezca el desempeño operativo y financiero de la entidad, la
liquidez se mantendrá limitada
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Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros del Municipio de Tuxtla Gutiérrez, INEGI, CONAPO.

Fortalezas Crediticias

» Moderado nivel de deuda.

» Adecuado nivel de ingresos propios.

Retos Crediticios

» Resultados operativos y financieros deficitarios.

» Estrecha posición de liquidez con uso recurrente de deuda de corto plazo.

» Contingencias relacionadas con pensiones y el organismo de agua.

https://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1131658
https://www.moodys.com/credit-ratings/Tuxtla-Gutierrez-Municipality-of-credit-rating-808559720
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Perspectiva de la Calificación
La perspectiva de la calificación del Municipio de Tuxtla Gutiérrez es negativa y refleja los retos del municipio para mejorar de manera
continúa su débil desempeño financiero y operativo, que a su vez constriñe su liquidez.

Factores que Podrían Cambiar la Calificación al Alza
Debido a que la perspectiva es negativa no esperamos un alza de las calificaciones en el mediano plazo. Sin embargo, una mejora
estructural de los balances operativos y financieros y el fortalecimiento en la posición de liquidez podrían conducir a una estabilización
de las calificaciones.

Factores que Podrían Cambiar la Calificación a la Baja
Se podría presentar presión a la baja en las calificaciones, en caso de que la liquidez del municipio disminuya por debajo de los niveles
actuales en conjunto con un uso más intensivo de deuda de corto plazo y que persistan los déficits operativos y financieros.

Indicadores Clave

GRÁFICO 2

Municipio de Tuxtla Gutiérrez

(Al 12/31) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 E 2019 E

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 30.7 27.7 26.7 23.0 26.0 19.4 17.6

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 2.3 2.9 2.1 1.6 1.7 1.7 1.7 

Superávit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) 10.3 (7.1) (3.6) (13.0) 4.7 3.3 2.4 

Superávit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 11.3 (0.0) (6.4) (7.3) (3.6) (1.5) (1.7)

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 20.2 20.8 20.8 16.8 24.9 22.5 22.5

Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (veces) -0.11 0.44 0.23 0.30 0.17 0.16 0.15

PIB per cápita / Promedio Nacional (%) [1] 41.5 41.8 40.2 39.1 - - -

[1] Municipio de Tuxtla Gutiérrez
Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros del Municipio de Tuxtla Gutiérrez.

Detalle de los Fundamentos de la Calificación
El 12 de abril Moody’s afirmó las calificaciones de emisor del Municipio de Tuxtla Gutiérrez en B1/Baa2.mx y mantuvo la perspectiva
negativa. Esta acción siguió a la acción de calificación del 11 de abril, en la que la agencia afirmó la calificación de A3, y cambió la
perspectiva a estable de negativa, de los bonos soberanos de México.

La calificación asignada al municipio de Tuxtla Gutiérrez combina la evaluación del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés)
del municipio de b1, y la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del estado de Chiapas (Ba2/A2.mx, estable), en caso que la
entidad enfrente una aguda situación de estrés de liquidez.

Evaluación del Riesgo Crediticio Base
Resultados operativos y financieros deficitarios
De 2014 a 2016 Tuxtla Gutiérrez presentó márgenes operativos deficitarios, en promedio equivalentes a -7.9% de los ingresos
operativos, alcanzando su punto más bajo al cierre de 2016 al llegar a -13%. Sin embargo, en 2017 el municipio mostró un superávit
de 4.7% el cual se explica principalmente por la disminución en el gasto operativo de 16.5%, impulsado por la reducción del gasto
de servicios generales y transferencias. Por su parte, el balance financiero también ha sido deficitario en los últimos cuatro años,
ubicándose en un promedio de -4.3% de los ingresos totales, lo que es resultado tanto de volatilidad en los ingresos por convenios
como en los egresos de inversión pública.

A junio de 2018 los ingresos operativos muestran una variación anual superior a la que registran los egresos operativos (28.9% vs.
5.9%). A partir de lo que estimamos que en promedio para 2018-19 el balance operativo registre superávits promedio de 2.8% de los
ingresos operativos. Mientras que para el balance financiero, se proyecta un déficit equiparable a 1.6% de los ingresos totales, en virtud
de la expectativa de menores ingresos por convenios y un gasto de inversión estable.

Esta publicación no anuncia una acción de calificación de crédito. Para cualquier calificación crediticia a la que se haga referencia en esta publicación, por favor vea la pestaña de
calificaciones en la página del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la información de la acción de calificación de crédito más actualizada y el historial de calificación.
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Estrecha posición de liquidez con uso recurrente de deuda de corto plazo
La posición de liquidez del municipio ha sido débil, al registrar una razón de efectivo y equivalentes sobre pasivo circulante promedio de
0.20x entre 2013 y 2017, cerrando en 0.17x en 2017, cifra que se encuentra debajo de la mediana de municipios calificados en el nivel
de B1 (0.70x) y que además se ha visto acompañada del uso recurrente de deuda de corto plazo. Debido a la persistencia de balances
operativos y financieros deficitarios, Moody’s considera que el municipio continuará dependiendo de financiamiento de corto plazo, por
lo que uno de los mayores retos crediticios de la entidad se encuentra en fortalecer la posición de liquidez y con ello disminuir el uso
de financiamiento de este tipo, ya que en caso de la liquidez se llegase a deteriorar por debajo de los niveles observados y esperados, se
presentaría presión a la baja en las calificaciones de la entidad.

Moderado nivel de deuda
Al 31 de diciembre de 2017, la deuda directa e indirecta del municipio de Tuxtla Gutiérrez ascendió a MXN 469 millones, monto
equivalente al 26% de los ingresos operativos, relación que se encuentra cercana a la mediana de municipios calificados en B1 (22.5%).
Este saldo se encuentra integrado por dos créditos contratados con Banobras y uno de corto plazo, adquirido con la banca comercial
por MXN 100 millones en noviembre de 2017, que fue liquidado en tiempo y forma en julio de 2018 cumpliendo con lo establecido
en la Ley de Disciplina Financiera para Estados y Municipios de liquidar la deuda de corto plazo tres meses antes del cambio de
administración.

Considerando los términos y condiciones de la deuda actual del municipio y el pago del financiamiento de corto plazo se espera que
el servicio de la deuda se ubique en 7% de los ingresos totales en 2018 y para 2019 se estima en 2% de los ingresos totales, de no
contratarse deuda adicional. Moody´s dará puntual seguimiento a los planes de endeudamiento de la administración entrante.

Adecuada recaudación de ingresos propios
La proporción de ingresos propios a ingresos operativos se ha ubicado en un promedio de 20.7% de 2013 a 2017, cifra similar a la
observada en la mediana de municipios calificados en B1 (22.6%). De acuerdo con información proporcionada por el municipio, el
crecimiento acumulado para los próximos tres años del impuesto predial se encuentran limitado, debido a la posesión irregular de
tierras y a que no se cuenta con terrenos disponibles para potenciar el desarrollo inmobiliario. De esta forma, Moody´s estima que la
proporción de ingresos propios no aumente en el mediano plazo y que se mantenga en un promedio de 23% durante 2018-19.

GRÁFICO 3

Estimamos que en 2018-19 la recaudación de ingresos propios se mantenga estable y similar a la mediana de B1
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Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros del Municipio de Tuxtla Gutiérrez.

Contingencias relacionadas con pensiones y el organismo de agua
El municipio de Tuxtla Gutiérrez no cuenta con un sistema formal para hacer frente a las erogaciones por pensiones y jubilaciones, por
lo que tiene que cubrir estos gastos directamente a través de gasto corriente lo cual genera presiones en las finanzas del municipio.
Al cierre de 2017 los gastos por este concepto ascendieron a MXN 43.7 millones, cifra equivalente a 2% de los ingresos operativos.
Cabe destacar, que la entidad está trabajando en la elaboración de un estudio actuarial que permita cuantificar la magnitud de esta
contingencia para en consecuencia plantear un esquema legal y de fondeo adecuado.

3          12 September 2018 Municipio de Tuxtla Gutiérrez (México): Actualización del análisis crediticio



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Por otra parte, el Sistema Municipal de Agua Potable y Alcantarillado (SMAPA) es el organismo responsable de proveer los servicios
de agua, el que presenta una situación financiera deficitaria, importantes presiones de gasto de nómina, áreas de oportunidad en
materia de cobranza, por lo que en caso de no mejorar la situación financiera del organismo, pudiera requerir de apoyo directo del
municipio para hacer frente a gastos de operación. Adicionalmente, el municipio de Tuxtla Gutiérrez funge como deudor solidario
en una línea de crédito contingente por un monto de MXN 19.4 millones y para la cual se afectó el 30% de las participaciones del
municipio como fuente de garantía y pago y de la cual se estima un servicio de la deuda de MXN 9.2 millones, monto equivalente al
0.5% de los ingresos operativos de 2017 del municipio.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario
Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno del estado de Chiapas tome acción para prevenir un incumplimiento por
parte del municipio de Tuxtla Gutiérrez. Esta probabilidad incorpora la evaluación de Moody's de la falta de una clara postura política
por parte del gobierno estatal de ejercer dicha acción.

Metodología de Calificación y Matriz de Factores
En el caso de Tuxtla Gutiérrez, la matriz de factores genera una BCA estimada de ba2 comparada con la BCA asignada por el comité de
b1. La BCA generada por la matriz de ba2 refleja (i) la evaluación de riesgo idiosincrático de 7 (presentado abajo) en una escala de 1 a 9,
donde 1 es el más fuerte y 9 el más débil; y (ii) el puntaje de riesgo sistémico de A3, reflejado en la calificación de bonos soberanos para
México.

La BCA asignada b1 difiere en 2 niveles con la ba2 indicada por el scorecard. Esta diferencia refleja un número de factores que no
captura la matriz, incluyendo la muy débil posición de liquidez y las contingencias relacionadas con pensiones y el organismo de agua.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificación, favor de ver la Metodología de Calificación: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.

GRÁFICO 4

Municipio de Tuxtla Gutiérrez
Gobiernos Locales y Regionales

Scorecard – 2016 Puntuación Valor
Ponderación de 

Sub-Factores

Total de 

Sub-Factores

Ponderación de 

Factores
Total

Factor 1: Fundamentos Económicos       

PIB regional per Cápita / PIB nacional per Cápita (%) 9 39.80 70% 7.8 20% 1.56

Volatilidad Económica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional

Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00

Flexibilidad Fiscal 5 50%

Factor 3: Desempeño Financiero y Perfil de Endeudamiento

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 9 -9.47 12.5% 5.25 30% 1.58

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.93 12.5%

Liquidez 9 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 23.00 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 5 24.16 25%

Factor 4: Políticas de Gobierno y Administración- MAX

Controles de riesgos y administración financiera 9 9 30% 2.70

Gestión de Inversiones y Deuda 5

Transparencia y Revelación 5

Evaluación de Riesgo Idiosincrásico   6.84(7)

Evaluación de Riesgo Sistémico A3

BCA Estimada     ba2

Fuente: Moody's Investors Service.
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https://www.moodys.com/credit-ratings/Tuxtla-Gutierrez-Municipality-of-credit-rating-808559720
https://www.moodys.com/credit-ratings/Tuxtla-Gutierrez-Municipality-of-credit-rating-808559720
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348
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Ratings

Exhibit 5
Category Moody's Rating
TUXTLA GUTIERREZ, MUNICIPALITY OF

Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr B1
NSR LT Issuer Rating Baa2.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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otra forma de instrumento a disposición de clientes minoristas. Sería peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversión basadas en calificaciones crediticias de
MOODY’S. En caso de duda, deberá ponerse en contacto con su asesor financiero u otro asesor profesional.

Únicamente aplicable a Japón: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificación crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s
Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificación crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSFJ no es una Organización de Calificación Estadística Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO”). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento
en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los
números 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y títulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier calificación, abonar
a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios de valoración y calificación unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.
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http://www.moodys.com


MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
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