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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA+ con Observación Negativa para 

Desarrollos Hidráulicos de Cancún (DHC), así como para su emisión DHIC 22B 

 

La ratificación de la calificación para DHC se debe a la adecuada generación de Flujo Libre de Efectivo (FLE) observada y 

proyectada para los próximos años, así como a la expectativa de un desempeño creciente en los ingresos como resultado de 

la actualizaciones tarifarias, el crecimiento en el volumen y un incremento en el número de usuarios. Esto se traduce en 

elevados niveles de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR), tanto observados (5.9 veces (x) al 2T24 UDM) como 

proyectados (promedio de 6.1x entre 2024 y 2027), así como una métrica de Años de Pago (DN a FLE) estimada de 1 año. 

Por su parte, se mantiene la Observación Negativa debido a la incertidumbre jurídica iniciada por la aprobación del Decreto 

No. 195 por parte de la Legislatura del Estado de Quintana Roo, ya que a pesar de que se concedió una suspensión definitiva 

que evita la aplicación de este decreto y mantiene el estado actual de la concesión, aún se mantiene un proceso legal en 

espera de una resolución. 
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Variables Relevantes: DHC 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Márgenes operativos y generación de FLE. El Organismo registró un margen EBITDA de 31.3% (vs. un margen de 

35.3% en el escenario base). El nivel inferior de EBITDA respecto a lo estimado es resultado de un monto de ingresos 

por debajo de las estimaciones, en línea con la contracción en los ingresos de construcción por ampliación de la red 

de servicios derivado del ingreso observado al 2T23 por la celebración de contratos con desarrolladores inmobiliarios 

destinados a la ampliación de la red, así como a menores inversiones efectuadas por la concesionaria para el mismo 

fin. Adicionalmente, los gastos operativos estuvieron 5.0% por encima de lo proyectado, en línea con mayores 

erogaciones por servicios personales y honorarios legales. La generación de FLE al 2T24 UDM fue de P$1,021m, 

nivel superior al estimado en el escenario base de P$954m como resultado del comportamiento observado en capital 

de trabajo, lo que se debe principalmente a que el crecimiento registrado en las cuentas por cobrar a clientes fue 

ligeramente inferior a lo proyectado en la revisión anterior. 

• Nivel de endeudamiento. Al cierre del 2T24, DHC contó con una deuda total de P$992m, compuesta únicamente por 

la emisión DHIC 22B, la cual tiene fecha de vencimiento en mayo de 2026 y cuya tasa es variable. Es importante 

mencionar que se realizaron amortizaciones voluntarias anticipadas por P$400m en 2023, P$89m por encima de lo 

proyectado en la revisión previa. Derivado de que se estimaba un pago de intereses inferior a lo observado, la métrica 

de DSCR alcanzó un nivel de 5.9x al 2T24 (vs. 7.9x proyectado), mientras que la métrica de Años de Pago fue de 0.8 

años (vs. 0.7 años proyectado). Por su parte, las Obligaciones sin Costo (OsCF) aumentaron a P$1,104m (+8.4% vs. 

P$1,019m en el escenario base) resultado de la celebración de contratos de obra financiada y un mayor 

apalancamiento con proveedores. Lo anterior resultó en una métrica de 0.9x (vs. 0.7x esperado en el escenario base). 

 

Expectativas para Periodos Futuros 

• Crecimiento en los ingresos y márgenes operativos. Para los próximos años se proyecta que los ingresos 

mantengan una tendencia positiva, al estimarse una tasa media anual de crecimiento (tmac) entre 2024 y 2027 de 

8.2%, en línea con la expectativa de que se mantenga una constante actualización a las tarifas, un crecimiento en el 

volumen y un incremento en el número de usuarios. Esto le permitirá al OOA hacer frente a la expectativa de un 
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aumento en los costos y gastos operativos en los próximos años y que, entre 2024 y 2027, el margen EBITDA se 

mantenga en un promedio de 33.2%.   

• FLE y métricas de deuda. Para 2024, se proyecta una generación de FLE de P$987m, lo que implica una ligera 

reducción en comparación con el observado en 2023, en línea con el incremento esperado en clientes, lo cual ya se 

observa al 2T24, y que, a su vez se reflejaría en un crecimiento de los días por cobrar a clientes de 53 a 55 días. Sin 

embargo, se estima que a partir de 2025 se recuperen los niveles de cobranza, lo que se traduciría en una menor 

generación de cuentas por cobrar a clientes y que con ello, el FLE se mantenga en un nivel promedio de P$965m. 

Respecto a la deuda, no se proyectan amortizaciones voluntarias parciales adicionales y se contempla el 

refinanciamiento total de la emisión de CEBURS actual, por un monto de P$992m en su vencimiento. Con lo anterior, 

sumado a la reducción proyectada en el pago de intereses y el desempeño esperado del FLE se esperarían niveles 

de DSCR promedio de 6.1x, DSCR promedio con caja de 6.2x y una métrica promedio de DN a FLE de 1 año. 

Adicionalmente, la métrica de OsCF a EBITDA disminuiría a un promedio de 0.7x entre 2024 y 2027 como resultado 

del pago de los contratos de obra financiada y un menor apalancamiento con proveedores. 

 

Factores adicionales considerados 

• Incertidumbre jurídica. En diciembre de 2023, la Legislatura del Estado de Quintana Roo aprobó el Decreto No. 195, 

en el que se abroga el Decreto No. 250 emitido el 15 de diciembre de 2014, donde se extiende de la vigencia del Título 

de Concesión Integral hasta el 31 de diciembre de 2053 y se amplía la concesión a la prestación del servicio de agua 

potable y drenaje al Municipio de Solidaridad. DHC interpuso un amparo en contra del Decreto No. 195, que fue 

resuelto a su favor y le fue concedida una suspensión definitiva, con lo que no se aplicó el decreto mencionado y se 

mantuvo el estado de la concesión. Actualmente, se mantiene un proceso legal para la resolución del caso, proceso 

al que se dará seguimiento debido a las implicaciones que podrían representar para la concesión. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 

• Deterioro en los niveles de métricas operativas. Una disminución en la eficiencia comercial que resultara en un 

indicador por debajo de 70.0% (vs. 93.6% al 2T24) podría resultar en una disminución de la calificación del Organismo. 

Asimismo, una contracción de la eficiencia física por debajo de 46.4% afectaría de forma negativa la calificación.  

• Cambio en la DSCR, Años de Pago y apalancamiento. En caso de una importante reducción en la generación de 

FLE, o la adquisición de financiamiento, que genere que los niveles de DSCR disminuyan por debajo de 2.0x, así como 

un promedio de Años de Pago (DN a FLE) por encima de 3.5 años, esto se vería reflejado de forma negativa en la 

calificación. 

 

 

 

 

 

 



 

 

   
 

 4 

 

 

 

Escenario Base 

 

Organismo Operador de Agua DHC (Base): Balance en Pesos Nominales (millones) 
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Organismo Operador de Agua DHC (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones) 
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Organismo Operador de Agua DHC (Base): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones) 
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Escenario Estrés 

 

Organismo Operador de Agua DHC (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones) 
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Organismo Operador de Agua DHC (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones) 
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Organismo Operador de Agua DHC (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones) 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  
Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías utilizadas para el análisis*  
 

Metodología de Calificación para Evaluación de Riesgo Crediticio de 
Organismos de Agua, agosto 2021 
 

Calificación anterior HR AA+ con Observación Negativa 

Fecha de última acción de calificación  29 de diciembre de 2023 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 

1T17 – 2T24 
 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 
 

Información Financiera Pública, así como información proporcionada por el 
Organismo 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron 
utilizadas por HR Ratings (en su caso) 
 

n.a. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

n.a. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la 

cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación 

de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras 

calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de 

votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 

exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota 

anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 
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