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Comunicado de prensa: 

S&P Global Ratings confirma calificaciones de 
tres Estados y un Municipio mexicanos; revisa 
perspectiva a negativa 

27 de marzo de 2020  

Resumen 
− El 26 de marzo de 2020, S&P Global Ratings bajó las calificaciones soberanas de largo plazo en 

moneda local y extranjera de México a 'BBB' de 'BBB+' y a 'BBB+' de 'A-', respectivamente. La 
perspectiva de las calificaciones de largo plazo se mantiene negativa. 

− La baja de calificación se basa en la expectativa de un impacto pronunciado a la economía 
mexicana derivado de la combinación de shocks del COVID-19 –en México y en Estados Unidos, 
su principal socio comercial– y de la caída de los precios internacionales del petróleo. Estos 
shocks, aunque temporales, empeorarán la ya débil tendencia de crecimiento para 2020-2023, 
que refleja, en parte, menor confianza del sector privado y el poco dinamismo de la inversión. 

− La perspectiva de las calificaciones soberanas es negativa, lo que indica los riesgos de otra 
baja de calificación durante los siguientes 12 a 24 meses, como resultado de una ejecución de 
políticas irregular o no efectiva; el potencial debilitamiento de las finanzas públicas, debido al 
difícil balance entre sostener el crecimiento del PIB dada la baja base tributaria no petrolera 
del país y la rigidez en el gasto, y la creciente presión sobre Pemex, un potencial pasivo 
contingente para el soberano.  

− Como resultado de lo anterior, revisamos a negativa la perspectiva de las calificaciones en 
escala global y nacional del Estado de Guanajuato y del Estado de Querétaro. Además, 
revisamos a negativa nuestra perspectiva de la calificación en escala nacional del Estado de 
Aguascalientes. De igual manera, revisamos a negativa la perspectiva de la calificación en 
escala global del Municipio de Querétaro, mientras que la perspectiva de su calificación en 
escala nacional se mantiene estable. Nuestras calificaciones en escala global del Estado de 
Guanajuato, del Estado de Querétaro y del Municipio de Querétaro están al mismo nivel que la 
del soberano y no consideramos que estas entidades cumplen las condiciones para tener una 
calificación superior a la de la del soberano. 

Acción de Calificación 

El 27 de marzo de 2020, S&P Global Ratings confirmó sus calificaciones crediticias de emisor de 
largo plazo en escala nacional –CaVal– de 'mxAA+' del Estado de Aguascalientes, y la calificación 
en escala global de largo plazo de 'BBB' y en escala nacional de 'mxAA+' del Estado de 
Guanajuato, del Estado de Querétaro y del Municipio de Querétaro. Al mismo tiempo, revisamos a 
negativa de estable la perspectiva de las calificaciones en ambas escalas de los tres estados, 
Aguascalientes, Querétaro y Guanajuato. De igual manera, revisamos a negativa la perspectiva de 
la calificación en escala global del Municipio de Querétaro; mientras que la perspectiva de la 
calificación en escala nacional se mantiene estable. 
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Perspectiva 

La perspectiva negativa refleja que existe una probabilidad de al menos una en tres de que 
bajemos las calificaciones en los próximos 12 a 24 meses si bajáramos las calificaciones del 
soberano. En nuestra opinión, la alta dependencia de las transferencias federales de los 
gobiernos locales y regionales (GLR), aunado a su limitada flexibilidad financiera, no permite a los 
gobiernos locales mexicanos tener calificaciones más altas que el soberano.  

Podríamos revisar a estable la perspectiva de las calificaciones en los siguientes 12 a 24 meses si 
tomamos la misma acción sobre la calificación soberana 

La perspectiva estable de la calificación en escala nacional del Municipio de Querétaro refleja 
nuestra opinión de que durante los siguientes 12 a 24 meses podría mantener un robusto 
desempeño presupuestal. Esto debido a que el Municipio se beneficia de una mayor proporción de 
ingresos propios (67% de ingresos totales) en comparación con el de los tres estados (en torno a 
12% de los ingresos totales).  Podíamos bajar las calificaciones del Municipio de Querétaro si 
escenarios más severos erosionan su desempeño financiero más allá de nuestras expectativas. 
Por otra parte, subiríamos sus calificaciones si mejora nuestra evaluación del marco institucional 
en el que operan los municipios en México, aunque no consideramos que este escenario se 
presente en los siguientes dos años. 

Fundamento 

Consideramos que, en caso de otra baja de calificación del soberano, ninguna de las cuatro 
entidades cumplirían con las condiciones que establecen nuestros criterios para tener una 
calificación por arriba del soberano. En nuestra opinión, la alta dependencia de las transferencias 
federales de los GLR junto con su limitada flexibilidad financiera no permiten que los gobiernos 
locales mexicanos tengan calificaciones más altas que el soberano. Alrededor de 90% de los 
ingresos operativos de estos tres estados están relacionados con las transferencias federales, lo 
que deja un margen de maniobra limitado para hacer un ajuste. Además, los estados podrían 
afrontar limitaciones crecientes para recaudar mayores impuestos locales o reducir sus gastos 
operativos ante la situación generada por el COVID-19. El Municipio de Querétaro tiene una menor 
dependencia de las transferencias federales, 33% de sus ingresos operativos están relacionados 
con estas transferencias. Sin embargo, opera bajo el marco institucional para los municipios 
mexicanos, el cual consideramos volátil y desbalanceado, lo que representa una limitante 
adicional para tener una calificación por arriba de la del soberano.  

Nuestra evaluación económica para los Estados de Guanajuato y Aguascalientes Incorpora las 
expectativas de crecimiento económico limitado, ya que el crecimiento promedio ponderado a 10 
años del PIB per cápita de México ahora está proyectado en 0.3%, por debajo del promedio de 
alrededor de 2% para sus pares en la misma categoría de PIB per cápita. En adelante, esperamos 
que estos dos Estados tengan un desempeño similar al promedio nacional, junto con una menor 
confianza del sector privado y el poco dinamismo de la inversión, mientras que la relativamente 
más diversificada economía del Estado de Querétaro y del Municipio de Querétaro podría 
respaldar una recuperación más rápida y un crecimiento más fuerte que el promedio nacional.  

Por otra parte, a pesar de la expectativa de una reducción a las transferencias federales en 
términos reales en 2020, lo que podría verse parcialmente compensado a través de Fondo de 
Estabilización de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), y la presión sobre el gasto 
operativo debido al shock provocado por el COVID-19, esperamos que las cuatro entidades 
mantengan un sólido desempeño presupuestal, que respalde los fuertes indicadores de liquidez y 
un muy bajo nivel de endeudamiento. Estas fortalezas de las calificaciones reflejan un historial de 
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sólidos resultados financieros y el compromiso histórico de las entidades con la implementación 
de políticas fiscales prudentes. 

Estado de Aguascalientes 

− Confirmamos nuestra calificación crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional de 
'mxAA+' del Estado de Aguascalientes, México. Revisamos la perspectiva a negativa de estable.  

− A pesar de la reducción esperada a las transferencias federales en 2020 y la presión sobre los 
gastos operativos por el shock del COVID-19, consideramos que el Estado seguirá reportando 
un sólido desempeño presupuestal que dará como resultado superávits operativos cercanos a 
5% de sus ingresos operativos, una disminución desde 7% en 2017-2019, y un déficit después 
de gastos de inversión ligeramente menor a 2% de sus ingresos totales en los siguientes dos 
años, lo que Aguascalientes financiará con una mezcla de deuda a largo plazo y reservas en 
efectivo. 

− La deuda del Estado debería aumentar este año después del desembolso esperado de $801 
millones de pesos mexicanos (MXN) para deuda de largo plazo. Esperamos que el índice de 
deuda a ingresos operativos se mantenga muy bajo y oscile en torno a 12% de los ingresos 
operativos hacia 2022. 

− Aguascalientes forma parte del centro de manufactura automotriz del país y una economía 
concentrada en este sector podría limitar la recuperación de la economía local. Estimamos que 
el PIB per cápita de 2019 del Estado en US$12,110, por encima del promedio nacional de 
US$9,872. En nuestra opinión, el golpe a la demanda local del COVID-19 y una contracción en la 
economía de Estados Unidos sobrepasan el posible respaldo para el crecimiento este año de la 
aprobación del acuerdo entre Estados Unidos, México y Canadá (T-MEC). 

Estado de Guanajuato 

− Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala global de 
'BBB' y en escala nacional de 'mxAA+' del Estado de Guanajuato. Revisamos la perspectiva de 
las calificaciones en ambas escalas a negativa de estable.  

− A pesar de la reducción esperada a las transferencias federales en 2020 y la presión sobre los 
gastos operativos por el shock del COVID-19, consideramos que el Estado seguirá reportando 
un sólido desempeño presupuestal que dará como resultado superávits operativos cercanos a 
8% de sus ingresos operativos, una disminución desde 10% en 2017-2019. También 
proyectamos un déficit después de gastos de inversión planeado en torno a 5% en 2020 y un 
déficit después de gastos de inversión en torno a 2% del total de los ingresos durante los 
siguientes dos años, lo que financiará con deuda a largo plazo y con reservas en efectivo. 

− La deuda total a largo plazo de Guanajuato podría aumentar en los siguientes dos años tras la 
reciente autorización para contratar nueva deuda de largo plazo por hasta MXN5,350 millones. 
Esperamos que el índice de deuda a ingresos operativos del Estado aumente a 8% en 2022 
desde 5% en 2019. 

− Guanajuato forma parte de un importante centro industrial automotor en el país y también es 
uno de los mayores productores de bienes de cuero en México. Estimamos el PIB per cápita de 
2019 del Estado en US$8,664, menor al promedio nacional de US$9,872. En nuestra opinión, el 
golpe a la demanda local del COVID-19 y una contracción en la economía de Estados Unidos, 
junto con los problemas de seguridad, sobrepasan el posible respaldo derivado de la 
aprobación del T-MEC. Además, la dependencia del Estado de la industria automotriz 
representa un desafío para las expectativas de crecimiento. 

Estado de Querétaro 

− Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala global de 
'BBB' y en escala nacional de 'mxAA+' del Estado de Querétaro. Revisamos la perspectiva de las 
calificaciones en ambas escalas a negativa de estable. 
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− Asumiendo la reducción esperada a las transferencias federales en 2020 y la presión de los 
gastos operativos debido a los shocks por el COVID-19, esperamos que Querétaro reporte 
superávits operativos de 1.7% de los ingresos operativos en promedio durante 2020-2022; una 
disminución con respecto a 4% registrado en 2017-2019. Proyectamos déficits después de 
gastos de inversión en torno a 2% del total de sus ingresos. Consideramos que el efectivo 
acumulado del Estado será suficiente para cubrir sus necesidades de fondeo y, por 
consiguiente, no esperamos contratación de deuda nueva en los siguientes años. 

− El nivel de endeudamiento del Estado es el más bajo entre sus pares nacionales, al cierre de 
2019 la deuda total se ubicaba por debajo de 1% de sus ingresos operativos y la actual 
administración busca terminar sin deuda su mandato que concluye en octubre de 2021. 

− El Estado de Querétaro ha atraído inversión al sector manufacturero, así como a los servicios y 
economía del conocimiento. Estimamos el PIB per cápita de 2019 del Estado en US$13,156, por 
encima del promedio nacional de US$9,872. Debido a una economía relativamente 
diversificada, un mayor ingreso y mejores condiciones de negocio, esperamos que el Estado 
pueda reportar una recuperación más rápida y un crecimiento más sólido que el promedio 
nacional durante los siguientes dos años. 

Municipio de Querétaro 

− Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala global de 
'BBB' y en escala nacional de 'mxAA+' del Municipio de Querétaro. Revisamos la perspectiva de 
la calificación en escala global a negativa de estable, la perspectiva de la calificación en escala 
nacional se mantiene estable. 

− A pesar de la reducción esperada a las transferencias federales en 2020 y la presión de los 
gastos operativos debido a los shocks por el COVID-19, esperamos que los superávits 
operativos del Municipio oscilen en torno a 20% de sus ingresos operativos en promedio 
durante 2020-2022; una disminución con respecto a 28% registrado en 2017-2019. 
Proyectamos resultados después de gasto de inversión balanceados en general. Las fuertes 
reservas de efectivo y la ausencia de deuda de Querétaro se reflejan en su robusto historial de 
desempeño presupuestal. 

− El Municipio se beneficia de una fuerte capacidad para aumentar sus ingresos propios en 
comparación con sus pares. Esperamos que sus ingresos propios oscilen en torno a 67% 
durante 2020-2022, lo que lo haría menos vulnerable a cambios repentinos en la distribución 
de las transferencias federales y daría al Municipio una flexibilidad financiera resiliente.  

− La economía del Municipio de Querétaro ha crecido de manera constante en los últimos años, 
estimamos el PIB per cápita de 2019 del Municipio en US$16,908, por encima del promedio 
nacional de US$9,872 y uno de los más altos entre sus pares nacionales. La región es un 
importante centro industrial aeroespacial y automotor en el país. La economía competitiva del 
Municipio está respaldada por condiciones socioeconómicas relativamente buenas para su 
población (incluyendo seguridad, infraestructura, mano de obra experimentada y estabilidad 
política). 
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Lista de calificaciones 

Entidad A De 

Estado de Aguascalientes   

Calificación crediticia de emisor   

Escala nacional mxAA+/Negativa/-- mxAA+/Estable/-- 

Estado de Guanajuato   

Calificación crediticia de emisor    

Escala global BBB/Negativa/-- BBB/Estable/-- 

Escala nacional mxAA+/Negativa/--  mxAA+/Estable/-- 

Estado de Querétaro   

Calificación crediticia de emisor   

Escala global BBB/Negativa/--  BBB/Estable/-- 

Escala nacional mxAA+/Negativa/-- mxAA+/Estable/-- 

Municipio de Querétaro   

Calificación crediticia de emisor   

Escala global BBB/Negativa/-- - BBB/Estable/- 

Escala nacional mxAA+/Estable/-- - mxAA+/Estable/- 

 

Ratings Affirmed, Outlook Action 

Estadísticas clave del soberano 

Indicadores de riesgo soberano, 12 de diciembre de 2019. Versión interactiva disponible en 
http://www.spratings.com/sri. 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

− Metodología para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses por arriba del 
soberano, 15 de diciembre de 2014. 

− Metodología para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio 
de 2019. 

− Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

− Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009. 

− Calificaciones por arriba del soberano – Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodología y 
Supuestos, 19 de noviembre de 2013. 

Artículos Relacionados 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100041832
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000948
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000948
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100040902
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
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− Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

− MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

− S&P Global Ratings baja calificación soberana de México en moneda extranjera a 'BBB' y en 
moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva es negativa, 26 
de marzo de 2020. 

− Actualización macroeconómica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento económico 
mundial, 24 de marzo de 2020. 

− Credit Conditions Latin America: Political Challenges Will Prevail In 2020, 3 de diciembre de 
2019. 

− S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional del Municipio de 
Querétaro; la perspectiva se mantiene estable, 17 de enero de 2020. 

− S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional del Estado de 
Querétaro; la perspectiva se mantiene estable, 21 de octubre de 2020. 

− S&P Global Ratings confirma calificación en escala nacional de 'mxAA+' del Estado de 
Aguascalientes; la perspectiva se mantiene estable, 7 de febrero de 2020. 

− S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional del Estado de 
Guanajuato; la perspectiva se mantiene estable, 20 de noviembre de 2020. 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios 

de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre 

calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las 

calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de 

S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones 

ubicado en la columna de la izquierda. 

 

De acuerdo con nuestras políticas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificación fue 
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el 
nivel adecuado de conocimientos y comprensión de la metodología aplicable (vea la sección de 
“Criterios y Artículos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmó que la 
información proporcionada al Comité de Calificación por el analista principal había sido 
distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decisión 
informada. 

Después de que el analista principal presentó los puntos relevantes iniciales y explicó la 
recomendación, el Comité analizó los factores fundamentales de calificación y los aspectos clave, 
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos 
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente 
del Comité se aseguró de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su 
opinión. El presidente o su persona designada al efecto, revisó el reporte para garantizar que este 
coincidiera con la decisión del Comité. Las opiniones y la decisión del Comité de Calificación se 
resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. 
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INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Información financiera al 31 de diciembre de2019. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus 
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas públicas anuales, estados financieros 
trimestrales o avances presupuestales más actualizados, como así también toda información 
relacionada a documentos de cuenta pública que generen, información recabada durante las 
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e información proveniente de 
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), CNBV, Bolsa 
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI. 

La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en 
relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 
que se haya publicado más recientemente. S&P Global Ratings actualiza la información regulatoria 
para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información 
solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la 
información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran 
ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria pero que de otra 
manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. 
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