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Esta Opinión Crediticia proporciona una 
discusión detallada de las calificaciones del 
Ciudad de México, y debe ser acompañada 
de la información de calificaciones disponible 
en la página de Internet de Moodys. Haz clic 
aquí para el enlace. 
 

Ciudad de México, México 
Actualización sobre la Reciente Acción de Calificación del Soberano 

Resumen de los Fundamentos de la Calificación 

Las calificaciones de deuda de Aaa.mx (Escala Nacional de México) y A3 (Escala Global, Moneda 
Local) asignadas a la Ciudad de México (antes Distrito Federal) reflejan la calidad crediticia del 
Gobierno de México (A3, negativa) quien es el deudor de las obligaciones crediticias de la Ciudad 
de México.  

La Ciudad de México se caracteriza por un perfil económico y financiero sólido. La Ciudad de 
México es el principal centro económico de México y tiene un nivel de PIB per cápita que 
representa poco más del doble de la media nacional.  

Entre 2011 y 2015, la Ciudad de México registró resultados financieros globalmente equilibrados, 
los cuales promediaron -0.2% de los ingresos totales del sector central. El nivel de liquidez se ha 
mantenido sólido, al cierre de 2015 el capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo 
circulante) con respecto a los egresos totales fue de 2.2% y el saldo de efectivo y equivalentes 
cubre su pasivo circulante. La deuda directa de la Ciudad de México se ha mantenido estable y fue 
equivalente a 40.4% de los ingresos totales del sector central en 2015 y la deuda directa e 
indirecta neta al cierre fue de alrededor 54% de los ingresos totales del sector central y 
estimamos disminuirá a 50% en 2016. 

GRÁFICA 1 

Resultados Financieros Globalmente Equilibrados y Deuda Decreciente 

 
[1] El denominador para esta razón corresponde a Ingresos Totales 

Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros de la Ciudad de México 
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Perspectiva de la Calificación  

La perspectiva de las calificaciones de la Ciudad de México es negativa, en línea con la perspectiva de la 
calificación de los bonos soberanos de México (A3, negativa).  

Acontecimientos Recientes 

El 28 de abril, Moody’s afirmó las calificaciones de deuda de A3/Aaa.mx, perspectiva negativa, de la Ciudad 
de México. Esta acción siguió a la acción de calificación del 27 de abril en la que la agencia afirmó la 
calificación de A3 de los bonos soberanos de México, perspectiva negativa.  

Factores que Podrían Cambiar la Calificación al Alza  

» Un alza de la calificación de emisor de México (Escala Global) se traduciría en un alza de las 
calificaciones de deuda de la Ciudad de México.  

Factores que Podrían Cambiar la Calificación a la Baja  

» Una baja de la calificación de emisor de México (Escala Global y Escala Nacional) podría resultar en una 
disminución de las calificaciones de deuda de la Ciudad de México. 

Indicadores Clave 

GRÁFICA 2 

 
(AL 31/12) 2011 2012 2013 2014 2015 

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%)[1] 59.4 60.5 59.0 55.4 54.4 

Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%)[1] 2.5 2.6 2.5 2.2 2.2 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%)[2] (0.8) 1.7  (0.7) 1.2 (2.2) 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (0.8) 1.7  (0.7) 1.2 (2.2) 

Gasto de Capital/Gasto Total (%) 20.2 17.6 17.0 10.8 10.5 

Ingresos Propios Discrecionales/Ingresos Operativos (%)[1] 39.8 44.4 43.9 46.0 43.8 

PIB per Cápita/Promedio Nacional (%) 213.1 213.3 220.8 221.0 - 

[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 de la Ciudad de México  

Detalle de los Fundamentos de la Calificación  

Calificaciones De Deuda Derivan  Del Marco Institucional  

Bajo el actual marco institucional que rige las obligaciones financieras de la Ciudad de México, el Gobierno 
de México (A3/Aaa.mx, negativa) es el deudor de las obligaciones crediticias de la Ciudad de México. El 
Congreso Federal aprueba cada año un tope de endeudamiento para la Ciudad de México, el cual forma 
parte del presupuesto federal. Para emitir deuda, la Ciudad de México debe obtener la aprobación de la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP). En la práctica, ya que se cuenta con la aprobación de la 
SHCP, la deuda se contrata con la firma de la documentación por parte de la SHCP y la Ciudad de México. 
Los ingresos derivados de la contratación de deuda se transfieren a la Ciudad de México y ésta a su vez 
asume la responsabilidad directa del pago de servicio de la deuda. No obstante, las obligaciones de la deuda 
siguen siendo obligaciones directas del Gobierno Federal. 

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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Si en el futuro, el marco institucional que rige la relación entre el Gobierno Federal y la Ciudad de México 
cambia, incluyendo la responsabilidad de la Ciudad de México sobre asuntos relacionados con la deuda, 
Moody’s evaluaría el impacto en la calidad crediticia y asignaría calificaciones a fin de reflejar por sí misma 
la calidad crediticia de la Ciudad de México, así como el apoyo extraordinario que tendría por parte del 
Gobierno Federal. 

PRINCIPAL CENTRO ECONÓMICO DE MÉXICO  

La situación financiera de la Ciudad de México está respaldada por una fuerte y diversificada base 
económica local la cual genera una productiva base de ingresos propios. La Ciudad de México, con una 
población de alrededor de 8.9 millones de habitantes, es el principal centro económico de México, al 
generar el 16.5% del PIB del país y con un elevado PIB per cápita que representa poco más del doble de la 
media nacional.  

ALTO NIVEL DE INGRESOS PROPIOS 

Las atribuciones fiscales únicas de la Ciudad de México (recauda tanto impuestos municipales como 
estatales), junto con una fuerte base económica respaldan un alto nivel de ingresos propios. Además, en 
años recientes, la Ciudad de México ha llevado a cabo diversas medidas para aumentar sus ingresos propios, 
incluyendo el aumento de tasas de los impuestos sobre nómina y hospedaje, disminución de subsidios en el 
impuesto predial, aumento en tarifas, así como seguir cobrando el impuesto a la tenencia que antes era de 
competencia federal. Los ingresos propios representaron 43.8% de los ingresos totales del sector central en 
2015. El nivel de ingresos propios es elevado en comparación con la mediana tanto de estados como de 
municipios mexicanos calificados por Moody’s.  

RESULTADOS FINANCIEROS GLOBALMENTE BALANCEADOS  

Las prácticas de administración y gobierno interno de la Ciudad de México son fuertes. La Ciudad de México 
ha cumplido sus metas fiscales en la mayoría de los años y ha registrado resultados financieros globalmente 
balanceados. La Ciudad de México creó un fondo para protección contra una caída de sus ingresos, desastres 
naturales y otras contingencias de salud.  El fondo será equivalente a 0.5% del PIB de la ciudad o 7.7% de los 
ingresos totales. Esta medida es única entre las entidades sub soberanas de México e ilustra la sólida 
administración financiera de la Ciudad de México.   

Entre 2011 y 2015, el ingreso total del sector central registró una tasa de crecimiento anual compuesta 
(CAGR por sus siglas en inglés) de  8.6% derivado de un alto crecimiento de los ingresos propios de 11.3% y 
un crecimiento menor, pero sostenido de los ingresos por transferencias federales de 6.8%. El gasto total del 
sector central se ha mantenido en nivel similar al del ingreso y por consiguiente los resultados financieros 
han sido globalmente balanceados y promediaron -0.2% de los ingresos totales. 

Al primer semestre de 2016, los ingresos totales del sector central crecieron en 13% respecto al primer 
semestre de 2015. Cabe destacar que junto con un crecimiento sostenido de los ingresos propios, las 
transferencias por convenio (MXN 9,513 millones) han sido muy superiores a las del primer semestre de 
2015. El crecimiento del gasto en 2016 se ve en línea con el del ingreso y estimamos que la Ciudad de 
México registre un resultado financiero de alrededor -1% de los ingresos totales. 

SÓLIDA POSICIÓN DE LIQUIDEZ 

Aunque la liquidez de la Ciudad de México ha fluctuado, ésta se mantenido positiva, lo cual es un factor 
crediticio positivo ya que permite enfrentar choques imprevistos. El capital de trabajo neto (activo circulante 
menos pasivo circulante) como porcentaje de los egresos totales representó 2.4% en 2015 y el saldo en 
efectivo e inversiones cubría el pasivo circulante. 
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ALTO NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 

El nivel de endeudamiento ha sido históricamente alto, aunque se observa una tendencia decreciente. 
Estimamos que la deuda directa e indirecta neta en 2016 será de alrededor 50% de los ingresos totales del 
sector central en comparación con el 59% registrado en 2011.  

En 2015, la deuda directa se ubicó en 40.4% de los ingresos totales. Para llevar a cabo ciertas inversiones, la 
Ciudad de México ha optado por las asociaciones público privadas (PPP por sus siglas en inglés) para 
financiar obras de transporte público (línea de metro y de metrobús), de infraestructura vial y de cárceles. 
Moody’s incluye las obligaciones derivadas de asociaciones público-privadas en el cálculo de la deuda, así 
como la deuda de organismos descentralizados.  

Moody’s también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto asignado a cada 
entidad, resultado de la potenciación del FAM (Fondo de Aportaciones Múltiples) a través de la emisión de 
certificados bursátiles que realiza el gobierno federal. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un 
Organismo Responsable de la Infraestructura Física Educativa (INFE) en cada entidad, los estados y la 
Ciudad de México, a través de un convenio, otorgan el 25% de sus ingresos futuros del FAM para el pago de 
esta obligación. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepción formal de la infraestructura educativa, la 
entidad federativa lo registrará en sus activos.  

El servicio de la deuda en 2015 representó 4.3% de los ingresos totales del sector central por arriba del 3.8% 
registrado en 2014. El aumento en el indicador se explica por el incremento en amortizaciones, debido a que 
hubo vencimientos en una sola exhibición. Para 2016, la Ciudad de México prevé emitir deuda por hasta 
MXN 4,500  millones, el aumento en deuda será menor al crecimiento de los ingresos totales y como se 
mencionó anteriormente estimamos que la deuda total disminuya. 

Aunque las calificaciones de la deuda de la Ciudad de México son el reflejo del marco institucional actual, en 
virtud del cual el Gobierno Federal es el deudor, los niveles de deuda de la Ciudad de México al compararlos 
con los de otras capitales y ciudades de otros países, siguen siendo moderados. Sin embargo, es importante 
señalar que la capacidad financiera para soportar los niveles de deuda en otros países, está determinada 
también por sus respectivos marcos institucionales, los cuales difieren de forma significativa.  

La Ciudad de México no enfrenta pasivos por pensiones sin fondear. la Ciudad de México hace pagos 
mensuales al ISSSTE, el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, que se 
encarga de la administración de las pensiones de los empleados. 
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Calificaciones  

GRÁFICA 3 

Ciudad de México, México 
Categoría  Calificación De Moody's 

Perspectiva Negativa 

Calificaciones   

Escala Nacional de México Aaa.mx 

Escala Global, moneda nacional A3 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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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. 

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses 

 

http://www.moodys.com/
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