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Autopista del 
norte registra 
flujo sostenido
Redacción
EL ECONOMISTA

FITCH RATINGS mejoró las ca-
lificaciones en escala local a 
“AA+(mex)vra” desde “AA(mex)
vra”, para la emisión preferente con 
clave CAMSCB 13U, y a “AA(mex)
vra” desde “AA-(mex)vra”, pa-
ra la emisión subordinada con cla-
ve CAMSSCB 13U. La perspectiva de 
ambas emisiones es Estable. 

La emisión preferente se en-
cuentra respaldada por los ingre-
sos que generan la autopista Mon-
terrey-Saltillo y el Libramiento de 
Saltillo, mismos que son deposita-
dos en el Fideicomiso/591 en Banco 
Invex. La emisión subordinada está 
fundamentada por los remanentes 
que libera dicho fideicomiso. 

El alza de la calificación pa-
ra CAMSCB 13U considera el cre-
cimiento sostenido de tráfico ob-
servado en la autopista y en el 
libramiento, que ha estado consis-
tentemente por encima de las pro-
yecciones de la agencia, así como la 
expectativa de que dicha tendencia 
se mantenga hacia adelante.

Lo anterior ha resultado en una 
mejora sustancial del ingreso pro-
yectado y, en consecuencia, en 
métricas crediticias que están en 
línea con una calificación superior. 
El alza de la calificación para CAM-
SSCB 13U contempla la expectati-
va de mayores flujos provenientes 
del fideicomiso preferente como 
resultado del desempeño de tráfi-
co mencionado. 

También, refleja el hecho de que 
el nivel de apalancamiento de es-
ta serie se ha reducido en forma 
importante, no sólo por un me-
jor comportamiento del activo, el 
cual tiene una posición competi-
tiva fuerte, sino por el prepago de 
22.5 millones de pesos realizado en 
febrero del 2017. 

ACTUALIZACIÓN DEL CRÉDITO 

En el 2016, el tráfico promedio dia-
rio anual ponderado (TPDAP) de 
la autopista fue de 12,358 vehícu-
los y el del libramiento, de 6,016 
vehículos, cifras que representa-

ron un crecimiento con respec-
to al año anterior de 14.2 y 12.3%, 
respectivamente. 

Durante los primeros cinco me-
ses del 2017, la autopista y el li-
bramiento registraron un TPDAP 
de 12,836 y 6,185 vehículos, cifras 
equivalentes a un crecimiento de 
9.4 y 7.8% comparado con el mis-
mo periodo del 2016. El tráfico ob-
servado en ambos años, tanto en la 
autopista como en el libramiento, 
se encuentra por arriba de los ni-
veles esperados por la calificado-
ra Fitch. 

De acuerdo con el concesio-
nario, lo anterior obedeció a una 
combinación de factores: un flu-
jo mayor de vehículos derivado de 
la operación de la autopista Ma-
zatlán-Durango, la mejoría de las 
condiciones de seguridad de la re-
gión y, en menor grado, la apertura 
de un libramiento en San Luis Po-
tosí, indicó la calificadora. 

Asimismo, en el año anterior, 
los activos generaron un ingreso 
total de 799.8 millones de pesos, lo 
que representó un crecimiento de 
25.2% comparado con el 2015.

En los primeros cinco meses del 
2017, se registró un ingreso total de 
357.5 millones, cifra equivalente a 
un crecimiento de 14.9%, con res-
pecto al mismo periodo del 2016.

Además del impacto positivo 
proveniente del crecimiento del 
tráfico, el ingreso se benefició por 
una participación mayor de vehí-
culos comerciales en la mezcla de 
tráfico de la autopista así como por 
el incremento extraordinario he-
cho a las tarifas, el cual fue aproba-
do en el 2015 y, desde entonces, se 
ha ido aplicando gradualmente. 
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En el 2016 el tráfico promedio diario anual ponderado de la autopista fue de 

12,358 vehículos y el libramiento, de 6,016 automóviles. foto: especial

799.8
millones
de pesos es el ingreso total que 
los activos generaron en el año 
anterior, lo que representó un 
crecimiento de 14.9% respecto 
al 2015.

PERSPECTIVA ESTABLE

Coahuila presenta 
un mejor control 
presupuestal: Fitch

Redacción
EL ECONOMISTA

FITCH RATINGS asignó la califica-
ción de la calidad crediticia del es-
tado de Coahuila de “BBB+(mex)”, 
con perspectiva Estable.

La asignación de calificación se 
fundamenta en que el estado de-
muestra que sus finanzas y capa-
cidad de gestión se han fortaleci-
do. Además, Coahuila presenta un 
control presupuestal mayor y un 
incremento en la disponibilidad y 
transparencia de la información. 

El estado registra una genera-
ción sobresaliente de ahorro in-
terno que deriva del incremento 
en los ingresos fiscales ordinarios 
y control en el gasto operacional. 
Este aspecto es de gran relevan-
cia al considerar los compromi-
sos financieros elevados que debe 
cubrir. La tendencia en el ahorro 
interno se mantiene al avance de 
marzo del presente año. 

Sin embargo, entre los facto-
res que limitan la calificación de 
Coahuila están su apalancamien-
to elevado y la sostenibilidad baja 
de la deuda bancaria de largo pla-
zo. También contempla su posi-
ción de liquidez débil relativa con 
el pasivo circulante, la inversión 
reducida realizada con recursos 
estatales, así como las contingen-
cias posibles en el mediano plazo 
por las erogaciones por pensiones 
no fondeadas. 

Para el avance financiero de 
marzo del 2017, la deuda direc-
ta de largo plazo (DDLP) ascendió 
a 36,441 millones de pesos, lo que 
equivale al 1.65 veces sus ingresos 
disponibles del cierre del 2016. 

Este nivel de endeudamiento es 
considerado por la agencia como 
alto, según estimaciones conser-
vadoras este nivel seguirá presen-
tándose por los siguientes 10 años. 

Si bien el endeudamiento ban-
cario de largo plazo es elevado, 
Fitch considera que existe segu-
ridad en su pago, ya que la deuda 
cuenta con afectación de recursos 

para su servicio, estructura de re-
servas, instrumentos de cobertu-
ra de tasa de interés, garantías par-
ciales, entre otros factores. 

PASIVO CIRCULANTE

La entidad mantiene obligacio-
nes establecidas en los contratos 
de crédito que regulan el endeu-
damiento a largo y corto plazo, el 
pasivo circulante, el crecimiento 
del gasto en servicios personales, 
así como el destino de los ingresos 
excedentes. No obstante, no regis-
tró deuda de corto plazo ni cade-
nas productivas al cierre del 2016. 
La DDLP se conforma por 10 cré-
ditos con un plazo entre 20 y 30 
años, iniciado en el 2015. 

Coahuila no tiene planes de en-
deudamiento adicional. Mantie-
ne un crédito con la banca de de-
sarrollo por 597 millones de pesos 

bajo el esquema de Bono Cupón 
Cero, en el que el estado es el úni-
co responsable del pago de intere-
ses. El principal se liquidará en una 
sola exhibición al vencimiento con 
los recursos provenientes de la re-
dención del bono. Por este motivo, 
Fitch no considera el saldo de este 
crédito en el apalancamiento.  

En marzo del 2017 se realizó 
la reestructura de un crédito que 
se tenía con Santander por 2,036 
millones de pesos, esto se contra-
tó bajo el amparo del artículo 23 
de la Ley de Disciplina Financiera 
de las Entidades Federativas y los 
Municipios. 

Dicho financiamiento fue re-
financiado con Banco Interaccio-
nes dado la mejora en la tasa de 
interés, ya que actualmente el fi-
nanciamiento nuevo cuenta con 
TIIE+1.80% conforme al nivel de 
calificación asignado (anterior-
mente de TIIE+2.60%) con una 
tasa efectiva de 9.48 por ciento. 

En lo que respecta a los ingre-
sos, al cierre del 2016 el estado 
tuvo ingresos totales por 43,352 
millones, de los cuales 15.8% co-
rresponden a ingresos propios, 
dicha porción compara de mane-
ra favorable contra la mediana del 
Grupo de Estados calificados por 
Fitch.

Por otro parte, el año pasa-
do el gasto operacional ascendió 
a 17,312 millones de pesos, lo cual 
representó 78.3% de los ingresos 
disponibles.
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El estado demuestra 
que sus inanzas y 
capacidad de gestión 
se han fortalecido

$597
millones 

es el monto de un crédito 
que mantiene con la 
banca de desarrollo.

$36,441
millones 

es la deuda directa de 
largo plazo, en el avance 

financiero de marzo.
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SE QUITA PESO
Las obligaciones inancieras de entidades, municipios y sus entes públicos 
ascendieron a 570,299.3 millones de pesos al cierre de este año, donde Coahuila 
concentró 6.5% del total, quedando en sexto lugar. El estado fue de los 13 que
registraron una disminución anual en su deuda (de 2.4 por ciento). 

Financiamientos de entidades, municipios y sus entes públicos
(DISTRIBUCIÓN %-SALDO A MARZO DEL 2017)
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