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¿Quiénes somos?

• Fundada por John K. Fitch en 1913, Fitch desarrolló la escala de rating AAA a D

• Una de las tres agencias de calificación internacionales con experiencia y amplia
cobertura de mercado

• Dedicada a ofrecer calificaciones crediticias e investigación

• Parte de Hearst Corporation, el mayor conglomerado de medios, información y servicios
del mundo con más de 360 negocios

• Las calificaciones de Fitch son reconocidas por los órganos reguladores globales

Más de 1,500 analistas
en el mundo

Oficinas en
39 ciudades en el mundo

Cobertura de 
calificaciones

en más de 140 países
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¿Quiénes somos?    - Cobertura Global

5,650
Instituciones

Financieras

3,815
Corporativos

181
Soberanos y

Subnacionales

538
Infraestructura

Global

6,319
Finanzas

Estructuradas 

929
Finanzas 

Publicas 

Internacionales

Cobertura de Finanzas Públicas en México

29
Estados

+100
Municipios

+300
Financiamientos

+20
ERG
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¿Quiénes somos?   - Usos y Beneficios de las Calificaciones

• Acceso Mercados de Capitales

• Historial Crediticio

• Mejora Costos y Condiciones de Financiamiento

• Comparativo con pares Nacionales e Internacionales

• Análisis Extenso y Detallado

• Transparencia y Disciplina Financiera

• Promoción Económica e Inversión

Escala de Calificación

Bajo y Moderado
Riesgo

Alto y Muy Alto 
Riesgo
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¿Quiénes somos?   - Análisis Crediticio

• 14 organismos de agua en México son calificados por Fitch

• Metodologías Aplicadas

• Metodología de Calificación de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Público

• Metodología de Calificación de Entidades Relacionadas al Gobierno

• Metodología de Calificaciones en Escala Nacional

Entidad Calificación

SAPAL AAA(mex)

SADM AAA(mex)

SIAPA AA(mex)

CEAQ AA+(mex)

JMAS 
Chihuahua

AA(mex)

JMAS Juárez AA(mex)

CESPT A+(mex)

CESPTE A+(mex)

OOMAPAS
SLRC

A+(mex)

CESPM A+(mex)

JAPAC A(mex)

AGUAH BBB+(mex)

CAPA BBB+(mex)

CESPE BBB(mex) pcn
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

• Metodología Maestra utilizada para calificar entidades del sector público o sin fines de lucro que
respaldan servicios o actividades públicas o sociales esenciales y cuya deuda se prevé que sea
pagada con recursos propios de la entidad. Entre estas entidades se incluyen, sin estar limitadas,
aquellas de servicios públicos esenciales, instituciones educativas, entidades relacionadas con el
sector salud, proveedores de viviendas asequibles, proveedores de servicios sociales, instituciones
culturales/benéficas y empresas de inversión estratégica de propiedad del gobierno.

• Factores Clave de Calificación

✓ Legitimidad de los Ingresos

✓ Riesgo de Operación

✓ Perfil Financiero

✓ Factores de Riesgo Asimétrico Añadido

Esta metodología maestra asigna atributos clasificados como “Más Fuerte”, de “Rango Medio” o “Más 
Débil”.  
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

• Legitimidad de los Ingresos
Entidad LEGITIMIDAD DE 

LOS INGRESOS

Demanda Precio

SAPAL MÁS FUERTE Más Fuerte Más Fuerte

SADM MÁS FUERTE Más Fuerte Más Fuerte

SIAPA MÁS FUERTE Más Fuerte Más Fuerte

CEAQ MÁS FUERTE Más Fuerte Más Fuerte

JMAS Chihuahua RANGO MEDIO Más Fuerte Rango Medio

JMAS Juárez RANGO MEDIO Más Fuerte Rango Medio

CESPT RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

CESPTE RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

OOMAPAS SLRC RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

CESPM RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

JAPAC RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

AGUAH RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio

CAPA MÁS DÉBIL Más Débil Más Débil

CESPE RANGO MEDIO Rango Medio Rango Medio
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

Legitimidad de los Ingresos

Características de la Demanda

• Entidades que operen en un contexto económico y poblacional más dinámico presentan características de rango ‘Más Fuerte’.
Además, de que cuenten con perspectivas de crecimiento en la demanda favorables respecto al resto de organismos en el portafolio.

Características del Precio

• Más Fuerte= aquellos organismos que actualicen sus tarifas considerando los incrementos de los costos operativos. En el contexto
nacional se observa que son la minoría los organismos que presentan esta característica, los cuales a su vez presentan una mayor
estabilidad financiera.

• Se considera el marco legal en el que operan los organismos calificados.

• Se evalúan los crecimientos y tendencias en las tarifas.
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

• Riesgos Operativos Entidad RIESGOS

OPERATIVOS

SAPAL MÁS FUERTE

SADM MÁS FUERTE

SIAPA RANGO MEDIO

CEAQ RANGO MEDIO

JMAS Chihuahua RANGO MEDIO

JMAS Juárez RANGO MEDIO

CESPT RANGO MEDIO

CESPTE RANGO MEDIO

OOMAPAS SLRC RANGO MEDIO

CESPM RANGO MEDIO

JAPAC RANGO MEDIO

AGUAH RANGO MEDIO

CAPA MÁS DÉBIL

CESPE RANGO MEDIO
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

Riesgos Operativos
• Se analizan los riesgos de que los costos operativos, mantenimiento o de ciclo de vida incrementen

de forma que la flexibilidad financiera se vea limitada.

• Atributo mayormente de Rango Medio para las entidades, solo 2 emisores en Más Fuerte.

• La mayoría de los organismos cuenta con sus principales costos operativos bien identificados, de
forma que aseguran que su flujo cubra esas necesidades.

a) Costos Operativos: Principalmente los incrementos/volatilidad y los ajustes regulares en ingresos para
recuperarse. Inversiones realizadas e impacto sobre las finanzas.

b) Riesgo de Administración de Recursos: Calidad y antigüedad de la infraestructura; suministro de recursos y mano
de obra son algunas de las variables monitoreadas por Fitch.

c) Planeación y Administración de Capital: Planeación de inversión, presupuestos, fuentes de financiamiento
(mayormente deuda y recursos federales). Historial de la administración, gestión y efectividad de la misma.
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

• Perfil Financiero

Entidad PERFIL
FINANCIERO

PERFIL DE 
LIQUIDEZ

SAPAL MÁS FUERTE NEUTRAL

SADM RANGO MEDIO NEUTRAL

SIAPA RANGO MEDIO NEUTRAL

CEAQ RANGO MEDIO NEGATIVO

JMAS Chihuahua RANGO MEDIO NEUTRAL

JMAS Juárez MÁS FUERTE NEUTRAL

CESPT MÁS DÉBIL NEGATIVO

CESPTE MÁS DÉBIL NEGATIVO

OOMAPAS SLRC RANGO MEDIO NEUTRAL

CESPM MÁS DÉBIL NEGATIVO

JAPAC MÁS DÉBIL NEGATIVO

AGUAH RANGO MEDIO NEGATIVO

CAPA MÁS DÉBIL NEGATIVO

CESPE MÁS DÉBIL NEGATIVO

Escenario Base y de 
Calificación: 

• Análisis del desempeño y tendencia 
de los ingresos y egresos operativos, 
para establecer parámetros de 
estrés. 

• Incorporación de ciclos financieros 
(i.e. ciclo de inversión, 
endeudamiento y liquidez) 

• Liquidez:  Limitante del sector. Se 
observan cierres de ejercicio con 
bajos niveles de efectivo disponibles 

y capital de trabajo elevado.
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

• Perfil Financiero –

Perfil de Apalancamiento

• Deuda Neta Ajustada a EBITDA: Deuda ajustada - inversiones y efectivo sin restricciones / EBITDA. *Deuda
ajustada: Considera compromisos de largo plazo como arrendamientos, APPs u otros.

• Nivel de apalancamiento en el sector bajo. El indicador promedio de deuda neta a EBITDA de 1.03x.

• En un escenario de calificación se incorpora una combinación de tensiones en ingresos, costos, niveles de
inversión y capacidad de endeudamiento conforme lineamientos de Ley.
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Metodología de Entidades Respaldadas por Ingresos del 
Sector Público

Riesgos Añadidos Asimétricos

• Fitch considera factores de riesgo adicionales que pueden impactar la conclusión final de la calificación del emisor. 
Esto solamente de contar con características por debajo de los estándares:

• Estructura de la deuda y exposición a obligaciones contingentes – Neutral

*Deuda es principalmente de largo plazo y mayormente garantizada por gobierno de soporte o ingresos propios fuerte con estructuras 
sólidas. Obligaciones contingentes son principalmente líneas de crédito contingentes o proyectos de APP.

• Gestión y Gobernanza – Neutral/Más Débil 

• Legal y Regulatorio – Neutral/Más Débil 

• Calidad de la Información – Neutral/Más Débil

*Disponibilidad de la información, auditoría externa, atención a observaciones, dudas contables y respuesta a las mismas.

• Techo País y Régimen Regulatorio - Neutral



15www.fitchratings.com

Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERG)

• Metodología utilizada por Fitch Ratings para la asignación y monitoreo de calificaciones crediticias
de entidades relacionadas con el gobierno en el ámbito de: finanzas corporativas, infraestructura y
financiamiento de proyectos, y finanzas públicas fuera de los Estados Unidos (EE.UU).

• Factores Clave de Calificación

✓ Fortaleza del Vínculo

✓ Incentivo de Soporte

Cada uno de estos factores se evalúa con un sesgo prospectivo como: “Débil”, “Moderado”, “Fuerte” o
“Muy Fuerte”. Cada nivel de evaluación se asocia con una puntuación, como se muestra en la siguiente
tabla:
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Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERG)

• Se considera a una entidad relacionada con el gobierno cuando un gobierno, nacional, regional o
local, tiene control suficiente sobre la entidad para que una relación matriz/subsidiaria esté
presente.

• El enfoque analítico de las ERG combina un análisis de perfil crediticio individual (PCI) y la 
probabilidad de apoyo extraordinario en caso de dificultades financieras en la ERG.

• Calificaciones NO acotadas en el sector de organismos de agua en México.



17www.fitchratings.com

Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERG)

• Para evaluar la probabilidad de soporte extraordinario se analizan:

a. Fortaleza de Vínculo

• Estatus, propiedad y control

• Historial de soporte

b. Incentivo de Soporte

• Implicaciones sociopolíticas de un incumplimiento de la ERG

• Implicaciones financieras del incumplimiento de la ERG

c. Factores Individuales que Resultan en Igualación:

• Garantía de más de 75% del total de la deuda directa de la entidad

• Estatus legal equivalente a una garantía

• Si la ERG genera más del 10% de los ingresos del gobierno
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Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERG)

Fortaleza del Vínculo

Estatus, Propiedad y Control

✓ El estatus legal puede resultar en que el gobierno asuma la responsabilidad final de la deuda de la ERG en
caso de incumplimiento. La propiedad y el control pueden reforzar esto.

✓ Para el portafolio de organismos calificados por Fitch, atributo principalmente ubicado en estatus ‘Fuerte’.

Historial de Soporte

✓ Evidencia de que el gobierno proporcione soporte financiera a la ERG, regularidad de este apoyo y su 
importancia para mantener un perfil financiero adecuado de la ERG. 

✓ Probabilidad futura de soporte.

✓ Atributo en rango ‘Moderado’ hasta ‘Fuerte’, solo un caso en ‘Muy Fuerte’.
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Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERG)

Incentivo de Soporte

Implicaciones Sociopolíticas de un Incumplimiento de la ERG

✓ Se evalúa el impacto de un incumplimiento de la ERG en sus actividades y sus efectos directos o indirectos
en el entorno social y político del gobierno.

✓ Atributo mayormente en rango ‘Fuerte’ y, en menor medida, en ‘Muy Fuerte’ por el tipo de servicio que
prestan estas entidades y las importantes repercusiones políticas.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento de la ERG

✓ Se evalúa el impacto de un incumplimiento respeto al acceso y disponibilidad de financiamiento futuro para
el gobierno y sus otras ERGs.

✓ Tamaño del endeudamiento, características y estructura, probabilidad de soporte, si la ERG se considera
como un vehículo de financiamiento y, el tamaño del endeudamiento de la ERG en los mercados relevantes.

✓ Atributo con resultados varios, ubicados en Débil, Moderado y Fuerte (53%). Solo un caso ubicado en Muy

Fuerte.
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