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Fitch Baja la Calificación de Morelia a ‘BBB+(mex)’; Perspectiva
Negativa

Mexico   Wed 07 Oct, 2026 - 2:33 PM ET

Fitch Ratings - Mexico City - 07 Oct 2026: Fitch Ratings bajó la calificación nacional del

municipio de Morelia, Michoacán a ‘BBB+(mex)’ desde ‘A-(mex)’. La Perspectiva de la

calificación se mantiene Negativa.

La baja en la calificación se debe al deterioro continuo de las métricas de deuda

prospectivas, asociado a tres factores que operan de manera simultánea. El primero es la

generación limitada de balances operativos (BO) derivada de una tendencia creciente del

gasto, que supera la evolución favorable de los ingresos operativos (IO), impulsados por la

recaudación de impuestos locales. A su vez, los déficits fiscales sostenidos han debilitado

significativamente la posición de liquidez, como lo reflejan el aumento del pasivo circulante

y el uso intensivo de créditos quirografarios de corto plazo, cuyos montos se aproximan al

máximo permitido por el marco institucional. De forma paralela, la concentración alta de

financiamientos quirografarios de corto plazo y el menor acceso al mercado de deuda han

deteriorado el perfil de deuda y se han traducido en tasas de interés más altas.

La Perspectiva Negativa refleja la expectativa de Fitch de que las métricas de deuda se

mantendrán presionadas, y advierte que, en caso de persistir las presiones de liquidez y la

generación limitada de BO, el puntaje del perfil financiero podría reevaluarse a ‘a’, una

categoría inferior a la actual.

Asimismo, la agencia opina que, en caso de contratar nuevos financiamientos de corto plazo

en la parte final de 2026, el riesgo de refinanciamiento incrementará de manera sustancial

hacia 2027, dados los lineamientos de la Ley de Disciplina Financiera (LDF) que exigen

amortizar todo financiamiento de corto plazo tres meses antes de la conclusión de la

administración. Asimismo, de continuar con su política de endeudamiento, Fitch podría
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modificar la valoración del factor clave de riesgo relacionado con pasivos y liquidez como

resultado del reflejo de una gestión débil.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

La calificación de Morelia se fundamenta en la combinación de un perfil de riesgo evaluado

en ‘Más Débil’, y un perfil financiero en la categoría ‘aa’, además de la comparación con

entidades pares. La Perspectiva Negativa refleja la expectativa de Fitch de que las métricas

de deuda podrían seguir mostrando un desempeño débil, así como un mayor riesgo de

refinanciamiento de la deuda de corto plazo. No se identifican riesgos asimétricos ni se

incorpora apoyo extraordinario por parte del Gobierno Federal.

Perfil de Riesgo – ‘Más Débil’: El perfil de riesgo refleja la combinación de dos factores

clave de riesgo (FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ y cuatro en ‘Más Débil’.

Ingresos (Solidez) – ‘Rango Medio’: Los IO están estrechamente vinculados con el

desempeño de las transferencias federales provenientes del soberano calificado en ‘BBB-‌’

en escala internacional, cuya evolución ha sido estable y predecible. Se estima que su

crecimiento permanecerá alineado con el desempeño económico, razón por la que el

presente factor se evalúa como ‘Rango Medio’. Dichas transferencias federales destinadas a

gastos operativos (GO) provienen prácticamente en su totalidad del Ramo 28, compuesto

por las participaciones federales, las cuales tienen comportamiento cíclico.

En Morelia, las transferencias de otros niveles de gobierno fueron equivalentes a 62.7% de

los IO en promedio durante el período de análisis (2021-2025), con lo que registró una tasa

media anual de crecimiento (TMAC) real en el mismo período de 5.2%, superior al PIB

nacional.

Ingresos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’: La adaptabilidad de los ingresos se evalúa como

‘Más Débil’, ya que la capacidad tributaria de Morelia está restringida por una asequibilidad

relativamente baja para ampliar la recaudación municipal, considerando el ingreso medio

disponible de los hogares. Esta situación dificulta compensar una disminución en los

ingresos federales mediante un mayor esfuerzo recaudatorio. Aunque no existe un límite

legal para incrementar impuestos y derechos, cualquier aumento requiere la aprobación del

Congreso local, lo que en la mayoría de los casos representa una restricción para su ajuste,

en especial en un entorno económico de crecimiento bajo.

Los impuestos municipales representaron 25.2% de los IO durante los últimos tres años del

período de análisis, lo que refleja una dependencia alta de transferencias provenientes de
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otros niveles de gobierno. Sin embargo, la recaudación propia ha mostrado una mejora

significativa desde 2022, impulsada por las políticas implementadas por la actual

administración, en especial en materia de fiscalización del impuesto predial. Fitch estima

que la recaudación propia mantendrá una tendencia sostenida y moderadamente al alza.

Gastos (Sostenibilidad) – ‘Más Débil’: Las responsabilidades principales de gasto de los

municipios incluyen la provisión de servicios básicos como mantenimiento (pavimentación y

alumbrado público), seguridad pública, limpieza y recolección de basura, así como agua

potable, alcantarillado y saneamiento. Estos servicios cuentan con transferencias del

Gobierno Federal y otros órdenes de gobierno para financiarlos de manera conjunta, como

las responsabilidades en seguridad pública, que se comparten con los gobiernos estatales.

El presente FCR se evalúa en ‘Más Débil’, debido a la debilidad del BO, el cual llegó a niveles

negativos en 2025. El municipio registra un margen operativo (MO; razón de BO a IO)

inferior a la mediana de los municipios mexicanos calificados por Fitch de 12%, parámetro

considerado por la agencia como ‘Rango Medio’. Dicho debilitamiento es consecuencia del

desequilibrio entre el crecimiento del IO y el GO; la TMAC real de los IO contrasta

negativamente con respecto a la TMAC real del GO en el período de análisis (TMAC IO:

5.2%; TMAC GO: 11.3%). El fuerte incremento en el GO desde 2022 impactó la TMAC para

el período de análisis observado.

Gastos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’: La LDF obliga a los entes públicos a generar balances

presupuestarios sostenibles en el momento contable devengado. Esta regla es

relativamente débil, puesto que los municipios podrían reportar BO iguales a cero de forma

permanente y aun así cumplir con la norma. Además, la normativa sobre el balance

presupuestario entró en vigor en 2018 para los municipios. Pese a dicha normativa, en

general, los municipios reportan BO bajos que les restan flexibilidad presupuestal.

En un escenario de un ciclo económico bajo, la capacidad de ajuste del gasto se refleja en la

proporción del gasto de capital (GC) sobre el gasto total (GT), ya que podría ajustarse

discrecionalmente o recortarse. Entre 2021 y 2025, la razón de GO a GT promedió 80.4% y

la razón GC a GT 19.2%, ambas están dentro de los parámetros considerados adecuados

por Fitch (GO a GT menor de 82%; GC a GT mayor de 17%). Morelia se encuentra en un

ciclo intensivo en GC, financiado principalmente con créditos de corto plazo y

transferencias etiquetadas. Dado lo anterior, es poco probable que estos niveles de

inversión se mantengan mientras persisten presiones de GO en conjunto con un débil

control presupuestal y una estructura del GO con una relativamente alta proporción de

gasto de personal, lo que limita la flexibilidad del gasto.
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Pasivos y Liquidez (Solidez) – ‘Rango Medio’: El presente FCR se evalúa en ‘Rango Medio’

debido a las características del marco institucional de endeudamiento de corto y largo plazo

establecido por la LDF vigente desde 2016, la prohibición constitucional de contraer

endeudamiento en moneda extranjera, y a que la deuda de largo plazo es estructurada, es

decir, cuenta con mejoras crediticias que mitigan de forma importante el riesgo de

incumplimiento.

Al 30 de junio de 2026, la deuda directa de Morelia ascendía a MXN109 millones. Esta

estaba compuesta por dos créditos de corto plazo, por un monto conjunto de MXN44.1

millones, contratados con Banca Afirme, S.A., Institución de Banca Múltiple (Afirme), y por

un crédito bajo el esquema Banobras-FAIS. En este último, el municipio afectó como fuente

de pago 25% de los recursos del Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS)

que le corresponden durante el resto de la administración.

En julio de 2026, Morelia contrató un crédito adicional de corto plazo por MXN94.7

millones con Bansí, S.A., Institución de Banca Múltiple (Bansí). Este financiamiento tiene un

perfil de amortización con pagos constantes, vence el 31 de mayo de 2027 y devenga

intereses a una tasa vinculada a la TIIE de fondeo, más una sobretasa superior a la

observada en los créditos de corto plazo contratados previamente. Fitch opina que esta

nueva contratación refleja un deterioro en el perfil de deuda del municipio, dada la mayor

concentración en financiamientos quirografarios de corto plazo y el aumento en el costo

financiero.

Fitch monitoreará la política de endeudamiento de Morelia, en particular el uso de

financiamientos de corto plazo y su amortización oportuna y completa antes del cierre de la

administración, conforme a lo establecido en la LDF. En caso de que el municipio mantenga

una contratación alta de créditos de corto plazo, enfrente un deterioro adicional en las

condiciones de financiamiento o vea limitado su acceso al mercado, Fitch podría reevaluar

este FCR a ‘Más Débil’.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) – ‘Más Débil’: Este factor se evalúa en ‘Más Débil’, ya que

la métrica de liquidez de efectivo líquido en relación con el pasivo circulante más exigible ha

presentado históricamente niveles inferiores a 1x. Dado el deterioro en el perfil financiero

del municipio en los últimos ejercicios, su posición de liquidez se ha debilitado de forma

significativa, alcanzando en 2025 el nivel más bajo en el período de análisis, de 0.02x. Lo

anterior es resultado de la caída en los niveles de efectivo y equivalentes, a la vez que se ha

mantenido la práctica de apalancamiento con proveedores y contratistas, lo cual ha

incrementado el pasivo circulante.
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El marco institucional de México no considera soporte de liquidez de emergencia por parte

de niveles superiores de gobierno. En caso de insuficiencias temporales de liquidez, los

gobiernos locales y regionales (GLR) pueden recurrir a financiamientos de corto plazo con la

banca comercial. La LDF dispone que los préstamos contratados a corto plazo pueden ser

de hasta 6% de sus ingresos totales.

Perfil Financiero – Categoría ‘aa’: El perfil financiero en ‘aa’ deriva de un puntaje ‘aaa’ en la

métrica primaria, dado que la razón de repago de la deuda proyectada es menor de 5x en

todos los períodos estimados. La métrica primaria se ajusta en un nivel a la baja debido a

que la métrica secundaria de cobertura real del servicio de la deuda (CRSD) es menor de 1x

en su nivel mínimo proyectado en 2027, con un puntaje de ‘b’. La métrica secundaria, la

carga de deuda fiscal, se evalúa en ‘aaa’ al promediar en los períodos proyectados un nivel

inferior a 50%.

Dado el deterioro en el BO y la posición de liquidez, la razón de repago se ubica cerca del

umbral para mantener su evaluación de 'aaa'; por lo que, en caso de persistir las presiones

de liquidez y la limitada generación de BO, el puntaje del perfil financiero podría reducirse a

'a'.

Fitch clasifica a Morelia como un gobierno tipo B, al igual que todos los gobiernos locales

mexicanos, debido a que cubre su servicio de la deuda (SD) con su flujo anual de efectivo.

ANÁLISIS DE PARES

Se incorpora análisis de pares con municipios como Hermosillo y Campeche.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos – Específicos del Emisor

--Perfil de Riesgo – ‘Más Débil’;

--Ingresos (Solidez) – ‘Rango Medio’;

--Ingresos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) – ‘Más Débil’;

--Gastos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’;
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--Pasivos y Liquidez (Solidez) – ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) – ‘Más Débil’;

--Perfil Financiero – Categoría ‘aa’;

--Soporte Ad-Hoc (escalones): N.A.;

--Riesgos Asimétricos: N.A.

Supuestos Cuantitativos – Específico del Emisor

La acción de calificación de Fitch está impulsada por los siguientes supuestos para las

métricas de referencia bajo su caso de calificación 2026-2030:

--razón de repago: 4.7x;

--CRSD: 0.4x;

--carga de deuda fiscal: 7.1%.

A diferencia del escenario base, el escenario de calificación asume un BO más reducido.

Además, en el escenario de calificación se incorpora deuda adicional de corto y largo plazo y

se incrementan las tasas de interés proyectadas para el SD.

El escenario de calificación de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinación de

estreses financieros en el ingreso, gastos y variables financieras. Se basa en las métricas de

2021 a 2025 y las proyectadas para 2026 a 2030. Los supuestos clave del escenario de

calificación incluyen:

--IO: TMAC de 5.1% de 2026 a 2030, toma en cuenta el dinamismo de la economía local y

las proyecciones de Fitch sobre la inflación y el crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 4.7% de 2026 a 2030, considera el comportamiento histórico de los MO y

asume un crecimiento superior al de los IO;

--MO: decreciente de 2.2% en 2026 hasta 1.5% en 2030, considera la estimación de los IO y

GO;
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--ingresos de capital: crecimiento nominal menor de 1% de la inflación proyectada por la

agencia;

--balance de capital neto: se estima en un promedio negativo de MXN61 millones durante

2026 a 2030; el cálculo incorpora el promedio histórico y el flujo disponible para GC que, a

su vez, está en función del balance corriente, ingresos de capital y endeudamiento;

--deuda adicional de largo plazo: se asume deuda adicional equivalente a 5% de los ingresos

de libre disposición, conforme al techo de financiamiento permitido por el Sistema de

Alertas de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP);

--deuda adicional de corto plazo: se considera disposición de deuda adicional de corto plazo,

equivalente al monto registrado al cierre de 2025, de acuerdo con los lineamientos de la

LDF;

--tasa de interés variable (TIIE 28): 7.3% en 2026, 7.8% en 2027 y creciente entre 2028 y

2030 de 8.3% a 8.8%, al adicionar hasta 250 puntos base (pb) a la tasa objetivo de

referencia estimada por la agencia.

PERFIL DEL EMISOR

Morelia es el núcleo de la zona metropolitana homónima en Michoacán de Ocampo [BBB+

(mex) Perspectiva Estable]. Su economía, la cual es la decimotercera más grande del país en

2024, se apoya en la industria alimentaria, el comercio mayorista y la industria de la

madera. Se estima que, en 2024, el PIB municipal (PIBM) de Morelia fue de MXN264,813.3

millones y el PIBM per cápita de MXN291,836.8; como centro turístico recibió 729,033

visitantes, con ocupación hotelera de 51%.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que Podrían, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acción de
Calificación Negativa/Baja

--la Perspectiva Negativa podría materializarse si la CRSD se mantuviera en niveles

inferiores a 1x y/o la razón de repago superara 5x, como consecuencia de la continuidad en

la contratación de créditos de corto plazo en montos altos y la generación de BO débiles, de

tal forma que el municipio compare desfavorablemente frente a pares de calificación;

--si se reevaluara a la baja un FCR.
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Factores que Podrían, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acción de
Calificación Positiva/Alza

--la Perspectiva Negativa podría estabilizarse si se conservara una razón de repago de

deuda menor de cinco años en el escenario de calificación y la métrica de CRSD fuera

consistentemente superior a 1x, como consecuencia del fortalecimiento del BO o de una

disminución en los montos contratados de créditos de corto plazo.

PARTICIPACIÓN

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales

(Diciembre 19, 2024).

INFORMACIÓN REGULATORIA – MÉXICO

FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 7/octubre/2025

FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: municipio de Morelia y también puede incorporar

información de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: estados financieros de la entidad, presupuesto

de ingresos y egresos, estados financieros trimestrales públicos, información de los

sistemas de pensiones, estadísticas comparativas, datos socioeconómicos municipales,

estatales y nacionales, entre otros.

PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 31/diciembre/2021 al

31/diciembre/2025, así como información al segundo trimestre de 2026.

La(s) calificación(es) constituye(n) solamente una opinión con respecto a la calidad

crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendación de inversión. Para

conocer el significado de la(s) calificación(es) asignada(s), los procedimientos para darles

seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite

https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructura y los procesos de calificación y de

votación de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
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Calificación” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificación también puede incorporar información de otras fuentes externas

tales como: información pública, reportes de entidades regulatorias, datos

socioeconómicos, estadísticas comparativas, y análisis sectoriales y regulatorios para el

emisor, la industria o el valor, entre otras. La información y las cifras utilizadas, para

determinar esta(s) calificación(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.

de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor

o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador

o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificación(es) puede(n)

modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
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