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Esta Opinión Crediticia proporciona una 
discusión detallada de las calificaciones del 
estado de Tamaulipas, y debe ser acompañada 
de la información de calificaciones disponible 
en la página de Internet de Moody’s. Haz clic 
aquí para el enlace. 
 

Tamaulipas, Estado de 
Actualización Anual de la Opinión Crediticia 

Resumen de los Fundamentos de la Calificación 

Las calificaciones de emisor de A1.mx (Escala Nacional de México) y Ba1 (Escala Global, moneda 
local) del estado de Tamaulipas reflejan una amplia y diversificada base económica que soporta 
una recaudación de ingresos propios en línea con la mediana de los estados mexicanos, así como 
niveles moderados de deuda. Excluyendo las amortizaciones para este año, la deuda de corto 
plazo representa 5% de la deuda total del estado; la deuda de corto plazo se debe pagar antes de 
que termine la administración actual. Estas fortalezas crediticias han compensado el registro de 
déficits financieros que promediaron 1.3% de los ingresos totales entre 2011 y 2015 originados por 
aumentos tanto en el gasto corriente como en proyectos de infraestructura. Las calificaciones 
también toman en cuenta una reciente reforma al régimen de pensiones que reduce los pasivos 
no fondeados.  

GRÁFICA 1 

Tamaulipas: niveles moderados y estables de deuda, combinados con resultados 
financieros deficitarios pero bajos 1/  

 
1/ Deuda directa e indirecta sobre ingresos totales. Déficits consolidados medidos sobre ingresos totales. 
Fuentes: Moody’s Investors Service, estados financieros del Estado de Tamaulipas 

Comparación entre Emisores Nacionales 

El estado de Tamaulipas está calificado en la parte media del rango de calificaciones para estados 
mexicanos, cuyas calificaciones van de Ba3 a Baa1.  La posición de Tamaulipas en relación con sus 
pares nacionales refleja niveles de deuda moderados en comparación con los estados Mexicanos, 
compensados por déficits financieros más altos que la mediana de sus pares nacionales. 
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Fortalezas Crediticias  

» Base económica amplia y diversificada. 

» Niveles moderados de deuda.  

» Relativamente moderados pasivos por pensiones no fondeados. 

Retos Crediticios  

» Resultados financieros deficitarios. 

» Posición de liquidez ajustada. 

Perspectiva de la Calificación  

La perspectiva de las calificaciones es negativa, en línea con la perspectiva de la calificación de los bonos 
soberanos de México. 

Factores que Podrían Cambiar la Calificación al Alza  

» El registro continuo de resultados financieros balanceados. 

» Una mejora en la posición de liquidez. 

» Una reducción en los requerimientos de endeudamiento. 

Factores que Podrían Cambiar la Calificación a la Baja  

» Una baja en la calificación de los bonos soberanos de México. 

» Incremento en los déficits financieros consolidados. 

» Un mayor debilitamiento de la liquidez. 

» Un mayor endeudamiento.  

Indicadores Clave 

GRÁFICA 2 

Estado de Tamaulipas 

(Al 31/12) 2011 2012 2013 2014 2015 

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [1] 24.6 22.8 22.2 24.2 24.1 

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1] 1.9 1.8 1.6 1.6 1.1 

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [2] 1.6 -4.8 -0.1 -1.8 -1.3 

Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 1.6 -4.8 -0.1 -1.8 -1.3 

Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 19.4 4.4 5.4 5.5 6.0 

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [1] 9.9 10.6 12.9 11.4 9.6 

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 103.8 101.5 101.6 103.9 … 

[1] A lo largo de esta publicación, el denominador para esta razón corresponde a Ingresos Totales 

[2] A lo largo de esta publicación, esta razón corresponde al Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales  

Fuente:  Moody’s Investors Service, estados financieros del Estado de Tamaulipas 

 

Acontecimientos Recientes 

El 1 de abril, Moody’s revisó la perspectiva de las calificaciones de Ba1/A1.mx del Estado de Tamaulipas a 
negativa de estable. Esta acción de calificación sigue la acción de calificación del 31 de marzo, en la que la 
agencia revisó la perspectiva de la calificación de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de 
estable.  

Esta publicación no anuncia una 
acción de calificación de crédito. 
Para cualquier calificación crediticia 
hace 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 e historial de 
calificación. 

http://www.moodys.com/
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Detalle de los Fundamentos de la Calificación  

La calificación asignada al Estado de Tamaulipas combina 1) la evaluación del riesgo crediticio base (BCA por 
sus siglas en inglés) del estado de ba1 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno 
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situación de estrés de liquidez. 

Evaluación del Riesgo Crediticio Base  

Base Económica Amplia y Diversificada 

El estado de Tamaulipas cuenta con una base económica relativamente amplia y diversificada, soportada 
por su ubicación al norte del país, en la frontera con Estados Unidos. Si bien entre 2009 y 2014 la creación 
de empleo formal creció a un ritmo menor a la mediana del país, ésta se ha recuperado recientemente, lo 
cual constituye un factor crediticio positivo, ya que la creación de empleo formal redunda directamente en 
un aumento en la recaudación del impuesto sobre la nómina. La actividad económica se centra en los 
sectores de manufactura, construcción y servicios. Con una población aproximada de 3.3 millones de 
habitantes, el PIB per cápita de Tamaulipas fue equivalente a 103.9% del promedio nacional en 2014, y los 
ingresos propios del estado fueron equivalentes al 10.8% de los ingresos totales al cierre de 2015. Si bien los 
ingresos propios como proporción de los totales se encuentran en línea con la mediana de los estados 
mexicanos calificados por Moody’s, éstos han registrado una caída desde 2013, cuando alcanzaron 12.9% de 
los ingresos totales. Esta caída se explica por una disminución en términos absolutos de los 
aprovechamientos y accesorios recaudados por el estado, así como por una leve caída de los impuestos. 
Esperamos que los recursos propios se mantengan constantes en términos relativos para 2016 y 2017. p 

Niveles Moderados de Deuda 

Al cierre de 2015, la deuda directa e indirecta neta del estado de Tamaulipas representó 24.1% de los 
ingresos totales, un nivel moderado y que se ha mantenido estable en los últimos cinco años. En 2015, el 
estado contrató deuda de largo plazo con Banobras por un monto de MXN 77 millones y con HSBC por 
MXN 1,000 millones. Debido al aumento en los convenios con el gobierno federal, los cuales son incluidos 
en nuestra métrica de ingresos totales, el indicador cayó en términos relativos. Esperamos que esta 
proporción se mantenga constante en 2016 y 2017. 

En 2011, el estado contrató con Banobras un crédito por MXN 370 millones respaldados por ingresos 
provenientes del FONAREC (Fondo de Reconstrucción para Entidades Federativas). El estado de Tamaulipas 
es sólo responsable de pagar los intereses de este crédito con sus ingresos por participaciones. El crédito será 
amortizado en una sola exhibición al vencimiento y se liquidará con recursos provenientes de la redención 
de un bono cupón cero emitido con recursos del Gobierno Federal. Debido a que el pago de capital será 
efectuado por el Gobierno Federal, Moody’s deduce el monto de la transacción de los cálculos de deuda 
directa e indirecta neta. No obstante, incorporamos el pago de intereses en el servicio de la deuda total de 
Tamaulipas. 

Moody’s incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta el monto recibido como resultado de la 
potenciación del Fondo de Aportaciones Múltiples (FAM). Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a 
un organismo responsable de la infraestructura física educativa descentralizada en cada entidad federativa, 
Moody’s considera que el estado tiene una obligación de pago al comprometer, a través de un convenio, el 
25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepción formal de los 
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrará en su balance. En el caso de Tamaulipas, Moody’s 
estima que el monto recibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN 222.8 millones como resultado 
de la primera emisión por MXN 8,231 millones en diciembre de 2015. Moody’s espera que, durante 2016, 
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dicho monto aumente como resultado de emisiones adicionales que podrían llegar a ser hasta por MXN 
50,000 millones para todas las entidades federativas. 

Por otro lado, al cierre de 2015, el estado contaba con tres créditos de corto plazo por un total de MXN 
632.7 millones. Estos créditos deben ser pagados entre junio y septiembre, antes de la entrada de la nueva 
administración. Moody’s monitoreará la situación y la capacidad financiera del estado para finiquitar estas 
obligaciones en tiempo y forma. 

Al cierre de 2015, Tamaulipas garantizaba MXN 693 millones de deuda indirecta a cargo de municipios y 
organismos descentralizados, que representa alrededor de 2% de los ingresos totales. Debido a que estas 
entidades no reciben subsidios del estado, Moody’s considera que esta deuda es auto-suficiente y por lo 
tanto no se incluye en los cálculos de la deuda directa e indirecta neta. 

Relativamente Moderados Pasivos Por Pensiones No Fondeados 

El último estudio actuarial del Estado de Tamaulipas, elaborado en 2015, ubica el pasivo por pensiones no 
fondeado en 60% de los ingresos totales, lo cual compara favorablemente con un 120% reportado en 2012, 
año del estudio actuarial anterior. En el último trimestre de 2014, Tamaulipas llevó a cabo una reforma a su 
sistema de pensiones. La reforma consiste en aumentar la contribución de los empleados del 6% al 10.5% 
de su salario de manera gradual, y aumentar la contribución del estado como empleador del  10% al 21%. 
La reforma también establece, por primera vez, una edad mínima de retiro a 62 años para los empleados de 
sexo masculino y 60 para los empleados de sexo femenino. Como resultado de estas medidas, Moody’s 
estima que la suficiencia actuarial del fondo se extienda de 2019 a 2028. Asimismo, la reforma mandata a 
que cada tres años se implementen reformas adicionales. Moody’s considera que la reforma es positiva 
desde el punto de vista crediticio.  

Resultados Financieros Deficitarios 

Tamaulipas registró resultados fiscales consolidados negativos en cuatro de los últimos cinco años, 
promediando -1.3% de los ingresos totales, un nivel moderado. Los déficits se deben principalmente al 
crecimiento acelerado del gasto corriente. Entre 2011 y 2015, el gasto corriente creció a una tasa compuesta 
anual (CAGR, por sus siglas en inglés) de 14%, mientras que los ingresos lo hicieron al 8%. Como variable de 
ajuste, el gasto de capital ha decrecido a una tasa del 19% durante el mismo período, el cual cayó del 19 al 
6% entre 2011 y 2015. Si bien parte de la caída en el gasto de capital se explica por reclasificaciones 
contables, Moody’s considera que el estado pudiera entrar en una dinámica de rigidez de gasto en el 
mediano plazo, y anticipa que las necesidades futuras de infraestructura y las presiones del gasto corriente, 
parcialmente compensadas por el crecimiento modesto de los ingresos en el corto plazo, representarán un 
reto para registrar resultados financieros balanceados. En ese sentido, Moody’s espera balances consolidados 
moderados para 2016 y 2017 pero señala presiones potenciales más allá de ese horizonte temporal. 

Posición de Liquidez Ajustada 

Tradicionalmente, Tamaulipas se ha caracterizado por presentar una posición de liquidez (medida como 
capital de trabajo neto, o activos líquidos menos pasivos líquidos) ajustada. No obstante, en los últimos 3 
años, la liquidez del estado se estabilizó en alrededor de -0.8% de los gastos totales gracias a la 
acumulación de efectivo. Si el estado continúa registrando niveles de liquidez bajos o negativos en el corto 
plazo, las calificaciones del emisor podrían tener presión a la baja. 
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Consideraciones de Apoyo Extraordinario 

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un 
incumplimiento por parte del Estado de Tamaulipas. La baja probabilidad refleja la apreciación de Moody’s 
de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomía y responsabilidad fiscal de los 
estados. 

Resultados de la Matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base  

En el caso de Tamaulipas, la matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), 
genera una BCA estimada de ba1, en línea con la BCA asignada por el comité de calificación. 

El BCA generado por la matriz de ba1 refleja (1) el riesgo idiosincrásico de 7 (que se presenta a continuación), 
en una escala del 1 al 9, donde 1 representa la calidad crediticia más fuerte y 9 la más débil; y (2) el riesgo 
sistémico de A3, como lo refleja la calificación de deuda soberana (A3, negativa). 

El scorecard de riesgo idiosincrásico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo 
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son 
herramientas utilizadas por el comité de calificación para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y 
regionales.  Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medición 
estadística de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas 
por el scorecard más altas, obtengan también las calificaciones más altas.  No obstante, las BCAs sugeridas 
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificación con respecto a la evaluación del riesgo 
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automáticamente estas 
evaluaciones.  Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado, 
al utilizar información histórica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia 
con vista al futuro.  Concomitantemente, el limitado número de variables que se incluyen en estas 
herramientas no puede capturar la extensión y profundidad de nuestro análisis de crédito. 
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Metodología de Calificación y Matriz de Factores 

La principal metodología utilizada en esta calificación es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la 
página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma. 

GRÁFICA 3 

Estado de Tamaulipas 

Scorecard – 2014 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 (%) 5 102.84 70% 5 20% 1.00 

Volatilidad Económica 5   30% 

Factor 2: Marco Institucional             

Marco Legislativo 5   50% 7 20% 1.40 

Flexibilidad Financiera 9   50% 

Factor 3: Desempeño Financiero y Perfil de Deuda             

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 7 -1.74 12.5% 4 30% 1.35 

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.63 12.5% 

Manejo de Efectivo y Liquidez 9   25% 

Deuda Directa e Indirecta Neta  / Ingresos Operativos (%) 1 24.20 25% 

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 3 11.00 25% 

Factor 4: Políticas de Gobierno y Administración- Max             

Controles de riesgo y administración financiera 9     9 30% 2.70 

Gestión de inversiones y deuda 5     

Transparencia y Revelación  5     

Evaluación de Riesgo Idiosincrásico      6.45(6) 

Evaluación de Riesgo Sistémico      A3 

BCA Estimada           ba1 

Fuente: Moody’s Investors Service 

 
  

http://www.moodys.com.mx/
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Calificaciones 

GRÁFICA 4 

Tamaulipas, Estado de 

Categoría  Calificación de Moody's 

Perspectiva Negativa 

Calificaciones al Emisor  

Escala Nacional de México A1.mx 

Escala Global, Moneda Local Ba1 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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