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Fitch Ratifica en ‘AAA(mex)vra’ la Calificación de Tres Créditos del Estado de
Puebla

Mexico   Thu 29 Sep, 2022 - 5:13 p.m. ET

Fitch Ratings - Monterrey - 29 Sep 2022: Fitch Ratings ratificó en ‘AAA(mex)vra’ las calificaciones de tres

créditos contratados por el estado de Puebla con la banca comercial (saldos al 30 de junio de 2022):

--Interacciones 09, monto dispuesto MXN350 millones, saldo de MXN194.3 millones;

--BBVA Bancomer 14, monto cedido MXN2,900 millones, saldo de MXN2,425.3 millones;

--BBVA Bancomer 12, monto contratado MXN2,500 millones, saldo de MXN2,075.9 millones.

Las calificaciones de los créditos reflejan la combinación de la calificación riesgo emisor del estado de Puebla

[AA(mex)] y de la evaluación de factores clave de calificación de las estructuras crediticias que, de acuerdo con

la “Metodología de Calificación de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Países de Mercados

Emergentes” de Fitch, cada una de estas se pondera con factores mayormente clasificados como ‘Más Fuerte’.

Lo anterior, permite asignar hasta cuatro escalones por encima de la calificación riesgo emisor.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Perfil de los Financiamientos: Interacciones 09 se contrató originalmente en diciembre de 2007 por un monto

de MXN3,350 millones. El crédito se dispuso en dos porciones a plazos diferentes; la porción A por MXN3,000

millones a un plazo de 300 mensualidades y la porción B por MXN350 millones a 232 mensualidades. En 2014

Interacciones cedió la porción A del crédito con un saldo de MXN2,900 millones a BBVA Bancomer (BBVA

Bancomer 14). Por su parte, BBVA Bancomer 12 se contrató en abril de 2010, de acuerdo al Convenio

Modificatorio de marzo de 2012 tuvo un período de gracia de dos años y su plazo a partir del cumplimiento de

este es de 240 meses (vencimiento a marzo de 2032).

Desempeño de Activos – ‘Más Fuerte’: Como activo fuente de pago, cada uno de los créditos tiene afectado un

porcentaje de los recursos que corresponden al Estado por concepto del Fondo General de Participaciones

(FGP). Para Interacciones 09 se afecta 0.68%, BBVA Bancomer 14 con 5.82% y BBVA Bancomer 12 con 3%. La

valoración de este activo es fuerte, ya que se cuenta con certidumbre en la generación de los flujos que sirven

como fuente de pago de los créditos. Entre 2017 y 2021, el FGP recibido por Puebla presentó, en términos

reales, una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de -1%, inferior al crecimiento real de la economía

nacional de -0.5%. A agosto de 2022, lo ingresado es superior en 16% respecto al mismo período del ejercicio

anterior.
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Fundamento Legal – ‘Más Fuerte’: Para la revisión de los fundamentos legales de las estructuras de cada uno

de los créditos la agencia se apoyó de despachos legales externos de prestigio reconocido. La opinión sobre la

documentación de los tres créditos fue favorable; esta concluyó que las obligaciones son válidas y exigibles

para las partes, de acuerdo con las disposiciones legales.

Vehículo de Propósito Especial – ‘Más Fuerte’: Los créditos usan como estructura de vehículo especial para

cubrir el servicio de deuda un Fideicomiso de Administración y Fuente de Pago (FIAFP). Este recibe los

recursos afectados del FGP y divide el correspondiente a cada crédito para asegurar y cubrir de manera

suficiente los pagos completos y oportunos del servicio de la deuda. FIAFP tiene como fiduciario a Scotiabank

Inverlat.

Riesgo de Tasa de Interés – ‘Más Fuerte’: Para mitigar cambios abruptos al alza de la tasa de interés variable

de referencia, la entidad contrató instrumentos de cobertura de tasa de interés con BBVA Bancomer y

Scotiabank Inverlat que cubren el saldo de los créditos. Cabe señalar que, por obligación de hacer, Puebla debe

mantener una cobertura durante la vigencia de los créditos. Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14 cuentan

con coberturas cuya vigencia es hasta el 31 de enero de 2024, mientras la cobertura de BBVA Bancomer 12

está vigente hasta el 20 de agosto de 2023. Cabe mencionar que de acuerdo a las tasas contratadas y ante los

recientes incrementos en la tasa de interés, el Estado ha recibido recursos de dichos instrumentos.

Fondo de Reserva – ‘Rango Medio’: Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14; ‘Más Fuerte’: BBVA Bancomer

12: Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14 cuentan con la obligación de mantener como fondo de reserva un

monto equivalente a 1 vez (x) la amortización de principal e intereses ordinarios y no deberá ser inferior a

MXN36 millones; En el caso de BBVA Bancomer 12 se pactó mantener un fondo de reserva con un saldo

objetivo equivalente a 2x el servicio de la deuda. Fitch considera que la existencia de un fondo de reserva

reduce los riesgos de liquidez y opina que en los tres créditos la probabilidad de usarlo es reducida.

Razón de Cobertura de Servicio de Deuda – ‘Más Fuerte’: Las coberturas proyectadas por Fitch del servicio de

deuda (capital e intereses) ante escenarios de calificación de los créditos, así como las observadas han sido

mayores de 2x. Las coberturas proyectadas promedio anuales en un escenario de calificación para

Interacciones 09 son de 3.95x, para BBVA Bancomer 14 de 4.52x y para BBVA Bancomer 12 de 2.42x.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

Los créditos alcanzan la máxima calificación en escala nacional al ubicarse dos escalones por encima de la

calificación del estado de Puebla [AA(mex)], pero cuentan con características que le permitirían ubicarse hasta

cuatro escalones por encima de la calificación del emisor conforme a la combinación de los atributos asignados

por Fitch, de acuerdo con la “Metodología de Calificación de Financiamientos Locales y Regionales en Países

de Mercados Emergentes”.

SUPUESTOS CLAVE

Los escenarios de calificación de Fitch son a través del ciclo e incorporan una combinación de estrés en el

crecimiento real del activo, tasas de interés e inflación, entre otras variables. Consideran la información

histórica de dichas variables y las proyecciones mensuales de cobertura de servicio de deuda naturales y con

reserva del crédito hasta su fecha de vencimiento. Los supuestos clave para el escenario de calificación

incluyen:



--activo: crecimiento real del FGP de la entidad de -0.55% en 2022 y -0.45% anual de 2023 a 2033;

--tasa de interés variable (TIIE 28): creciente, de 10.5% en 2022 hasta 11.2% en 2033;

--sobretasa de los financiamientos: conforme a los contratos de crédito y la calificación de los financiamientos:

0.37% para Interacciones 09, 0.49% para BBVA Bancomer 14, 0.88% para BBVA Bancomer 12;

--inflación nacional: 5.3% en 2022, 4.2% en 2023 y 3.5% anual de 2024 a 2033.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación negativa/baja:

Las calificaciones de los financiamientos están vinculadas con la calidad crediticia del emisor, por lo que una

baja en la calificación del Estado podría ajustar la de los créditos en la misma dirección. Dado que las

estructuras cuentan con una asignación de cuatro escalones por arriba del emisor, esta tendría que situarse

por debajo de A+(mex). Asimismo, un incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de

las transacciones o alguna otra que la agencia considere incremente el riesgo conducirían a la degradación de

las calificaciones de los financiamientos.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza:

La calificación de los financiamientos es la más alta de la escala nacional, por lo que un alza no es posible.

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.

CALIFICACIONES PÚBLICAS CON VÍNCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIONES

Las calificaciones están vinculadas a la del estado de Puebla.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Septiembre 30, 2021);

--Metodología de Calificación de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Países de Mercados

Emergentes (Enero 15, 2021);

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

INFORMACIÓN REGULATORIA

FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 29/septiembre/2021.

FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: Estado de Puebla y también puede incorporar información de otras fuentes

externas.



IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: Información de la estructura como contratos de crédito y FIAFP,

instrucción irrevocable, registros federal y estatal, estados financieros, participaciones federales a través del

Ramo 28, estadísticas comparativas, datos socioeconómicos estatales y nacionales, entre otros.

PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 31/diciembre/2017 a 30/junio/2022,

presupuesto 2022 y estados de cuenta mensuales del fideicomiso hasta mayo/2022.

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 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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Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
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ENDORSEMENT STATUS

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.

Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:

https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Además, las definiciones de calificación de Fitch

para cada escala de calificación y categorías de calificación, incluidas las definiciones relacionadas con

incumplimiento, están disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificación.

ESMA y FCA están obligadas a publicar las tasas de incumplimiento históricas en un archivo central de acuerdo

al Artículo 11(2) de la Regulación (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de

septiembre de 2009 y la Regulación de las Agencias de Calificación Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE)

de 2019, respectivamente.

Las calificaciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo momento. El código

de conducta, las políticas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la información para con

sus afiliadas, cumplimiento, y demás políticas y procedimientos de Fitch están también disponibles en la

sección de Código de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están

disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio

admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s)

admisible(s) de calificación o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista líder tenga

sede en una compañía de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se

pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, así como en la realización de otros informes

(incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en información factual que recibe de los emisores y sus

agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable de la

información factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene

verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se

encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a

cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará

dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en

que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la

información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la

disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros

informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y

competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad

de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación

mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitch se basa

en relación con una calificación o un informe será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus

asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Fitch y al mercado en los

documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la

labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y

abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de

información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y
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predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.

Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden

verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o

afirmo una calificación o una proyección.

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de

ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno

de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificación de Fitch es una opinión en cuanto a la

calidad crediticia de una emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios

establecidos y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los

informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es

únicamente responsable por una calificación o un informe. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida

debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean

mencionados específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los

informes de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron

involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son

nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de Fitch no es un prospecto

de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor

y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en

cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de

inversión de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener

cualquier título. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la

conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos

efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,

otros agentes y originadores de títulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde

USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o

algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador

o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varíen entre USD10,000 y

USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignación, publicación o diseminación de una calificación de

Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier

declaración de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and

Markets Act of 2000” de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en particular.

Debido a la relativa eficiencia de la publicación y distribución electrónica, los informes de Fitch pueden estar

disponibles hasta tres días antes para los suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. está registrada en la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S.

Securities and Exchange Commission) como una Organización de Calificación Estadística Reconocida a Nivel

Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de

calificación crediticia de la NRSRO están enlistadas en el Ítem 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,

están autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver

https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no están enlistadas en el documento “Form

NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son

emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la

determinación de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwán y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia

australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias

solamente a “clientes mayoristas”. La información de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin
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de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” según la definición de la “Corporations Act 2001”.

Derechos de autor © 2022 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street,

New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproducción o

distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a

related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for
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Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided within the

entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for structured finance

transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Ratifica en ‘AA(mex)’ la Calificación del Estado de Puebla; la Perspectiva es
Estable

Mexico   Thu 29 Sep, 2022 - 5:13 p.m. ET

Fitch Ratings - Monterrey - 29 Sep 2022: Fitch Ratings ratificó la calificación de largo plazo en escala nacional

del estado de Puebla en ‘AA(mex)’. La Perspectiva crediticia se mantiene Estable.

La ratificación deriva de una combinación de una evaluación de perfil de riesgo de ‘Rango Medio Bajo’ y una

evaluación de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’, de acuerdo a lo proyectado. La Perspectiva Estable refleja la

expectativa de Fitch de que las métricas proyectadas para 2026, bajo su escenario de calificación,

correspondientes a la razón de repago y cobertura real del servicio de la deuda, se ubicarán por debajo de 5.0

veces (x) y por encima de 1.9x, respectivamente.

PERFIL DEL EMISOR

Puebla está conformado por 217 municipios y tiene una posición geográfica estratégica como entidad

articuladora de las regiones Centro y Sureste. De acuerdo al Censo de Población de 2020, su población era de

6.6 millones de habitantes. La pandemia y la desaceleración económica impactaron negativamente al sector

industrial y de servicios; no obstante, en 2021 y avance de 2022 se registró una recuperación en dichos rubros.

Bajo la “Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”, Fitch clasifica al

estado de Puebla como tipo B debido a que cubre su servicio de deuda con su flujo anual de efectivo.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Perfil de Riesgo – ‘Rango Medio Bajo’: El perfil de riesgo refleja la valoración de dos factores clave de riesgo en

‘Más Débil’ y cuatro en ‘Rango Medio’.

Ingresos (Solidez) – ‘Rango Medio’: Si bien en términos reales el dinamismo de los ingresos operativos (IO,

-3.5% tasa media anual de crecimiento [TMAC] de cinco años) de Puebla ha sido bajo e inferior al crecimiento

del PIB nacional (-0.5%), la solidez de los ingresos se clasifica como ‘Rango Medio’. Lo anterior se debe a la

recepción estable de las transferencias federales, las cuales provienen de la contraparte soberana calificada en

‘BBB-’. Las participaciones y aportaciones federales representaron 79% de los ingresos totales en 2021.

Las participaciones federales registraron un crecimiento de 0.8% en 2021. A agosto de 2022, dichos recursos

crecieron 20% respecto al mismo período del ejercicio anterior.

https://www.fitchratings.com/es/region/mexico
https://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/


Ingresos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’: La flexibilidad de ajuste en el ingreso se considera ‘Más Débil’ debido a

la dependencia alta de transferencias nacionales, al representar los ingresos propios 8.2% de los ingresos

totales en 2021. Lo anterior es una característica estructural para los estados en México debido a la

descentralización fiscal y explica el impacto moderado que tendría un incremento de los ingresos propios

sobre los totales. Si bien en México no existe un límite legal para incrementar los ingresos estatales, el

aumento requiere la aprobación del Congreso local.

A nivel nacional, Puebla tiene relevancia en términos poblacionales y económicos, no obstante, está limitada

por las condiciones socioeconómicas; el grado de marginación es considerado como “alto”. Asimismo, registra

un PIBE per cápita menor de 1.0x el indicador nacional y el nivel de pobreza es elevado.

Al cierre de 2021, los ingresos propios crecieron 11.2% respecto a 2020, entre otras acciones, la

administración aplicó estímulos fiscales, un programa de cambio voluntario de placas vehiculares y aplicación

de multas. A junio de este año, los ingresos locales aumentaron 23 respecto al mismo período del ejercicio

anterior.

Gastos (Sostenibilidad) – ‘Rango Medio’: La mayoría de las responsabilidades del gasto son moderadamente

anticíclicas (salud y educación principalmente). El dinamismo del gasto operativo (GO) ha sido cercano al

desempeño del IO, siendo la TMAC real del GO de -3.0%, mientras la del IO de -3.5%. Asimismo, el balance

operativo (BO) promedió 5.4% de los IO en el período 2017 a 2021. En su escenario de calificación, Fitch

proyecta que el BO se presionará y se ubicará por debajo de lo observado, lo cual se considera adecuado en un

entorno de presiones crecientes por requerimientos como el del sistema de pensiones.

Gastos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’: Si bien en el país existe una regulación de la disciplina financiera para las

entidades subnacionales, en general, la agencia pondera que aún carece de una trayectoria sólida en su

aplicación. En el caso de Puebla, el gasto de capital absorbió, en promedio, 4.6% del gasto total en el período de

análisis, lo cual evidencia una proporción alta de costos inflexibles y una capacidad baja para realizar inversión.

En 2020, el gasto de capital disminuyó; de acuerdo a la administración, se reorientó el gasto a temas de salud,

seguridad y apoyo a grupos vulnerables. En 2021 la inversión se incrementó y registró un equivalente a 4.7%

del gasto total.

Pasivos y Liquidez (Solidez) – ‘Rango Medio’: El marco institucional de manejo de deuda y liquidez es

moderado. El Sistema de Alertas (SA) de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) clasifica el

endeudamiento de Puebla como “sostenible”.

En 2021, la deuda neta ajustada totalizó MXN7,692 millones. El saldo incorpora deuda directa por

MXN4,799.4 millones de créditos bancarios de largo plazo, obligaciones financieras contraídas a través de

bonos cupón cero (BCC), cuyo valor residual suma MXN688 millones, y el monto restante corresponde a otras

deudas clasificadas por Fitch por tres proyectos de asociación público privada (APP) y deuda indirecta

contingente del Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP). El Estado no tiene

planes para disponer de endeudamiento adicional.

Los créditos bancarios de largo plazo están protegidos frente a la exposición de ajustes al alza en la tasa de

interés, afectan participaciones como fuente de pago y tienen un vehículo especial de pago. Por otra parte, los

BCC son obligaciones de largo plazo que se pagan en una sola exhibición, cuyo principal lo redime el Gobierno

Federal.



Respecto al pago de pensiones y jubilaciones, de acuerdo con la valuación actuarial con corte al 31 de

diciembre de 2020, la suficiencia financiera estaba valuada a 2021, no obstante, la entidad realizará

aportaciones extraordinarias a su sistema a partir este año (suficiencia al mes de octubre) debido a acciones

del Estado a través del instituto de pensiones. El Estado registra un fondo con saldo de MXN446 millones en

2021. Fitch dará seguimiento a lo anterior y a las acciones que emprenda la administración para fortalecer su

sistema de pensiones.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) – ‘Rango Medio’: Las entidades subnacionales en México no cuentan con un

soporte de liquidez de emergencia proveniente de niveles de gobierno superiores. Al evaluar la métrica de

liquidez (activos y equivalentes a deuda de corto plazo y pasivos circulante no bancarios), en los últimos cinco

años se mantuvo por arriba de 0.75x de manera consistente. El Estado no registra endeudamiento de corto

plazo.

Sostenibilidad de la Deuda – ‘aa’: Fitch estima la razón de repago en 3.1x en 2026 bajo el escenario de

calificación (puntaje ‘aaa’). Dicho puntaje se ajusta hacia abajo dado que la cobertura real del servicio de la

deuda proyectado es de 1.9x (puntaje ‘a’).

El BO registró una recuperación en 2021, con un monto de MXN4,153 millones, equivalente a 5.3% de los IO.

El escenario de calificación contempla un margen operativo (MO) de 3.2% en 2026, así como un

endeudamiento de largo plazo mayor, de acuerdo a lo definido por la Ley de Disciplina Financiera.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

La calificación de Puebla deriva de una combinación de una evaluación de perfil de riesgo de ‘Rango Medio

Bajo’ y una evaluación de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’. También considera la evaluación con entidades

pares como los estados de Jalisco y Baja California Sur, los cuales presentan similares perfiles de riesgo. Fitch

no considera factores adicionales en la calificación.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de riesgo: ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez): ‘Rango Medio’;

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

--Gastos (Sostenibilidad): ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad): ‘Más Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez): ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad): ‘Rango Medio’;

--Riesgos Asimétricos: N.A.



Supuestos Cuantitativos

El escenario de caso de calificación de Fitch es a través del ciclo e incorpora una combinación de estreses de

ingresos, gastos y costos financieros. Se toma como referencia el comportamiento histórico del período de

análisis 2017 a 2021, mientras las proyecciones abarcan el período 2022 a 2026. Los supuestos clave para el

escenario de calificación incluyen:

--el IO aumenta a una TMAC de 6.2% en 2021 a 2026;

--el GO aumenta a una TMAC de 6.6% en 2021 a 2026;

--el MO es decreciente desde 4.6% en 2022 hasta 3.1% en 2026;

--se considera en promedio un gasto de capital neto negativo de MXN4,274 millones entre 2022 y 2026;

--tasa de interés TIIE a 28 días promedio de 10.8%;

--deuda de largo plazo: Se incorpora deuda de largo plazo adicional por 15% de los ingresos de libre disposición

(ILD), de acuerdo al SA de SHCP.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación negativa/baja:

--la calificación del Estado podría bajar si en el escenario de calificación se registrara una razón de repago

mayor de 5.0x en conjunto con una cobertura del servicio de la deuda menor de 1.0x, o una razón de repago

superior a 9.0x, o el perfil crediticio se modificara a ‘Más Débil’.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza:

--Fitch podría realizar una acción positiva si en un escenario de calificación Puebla mantuviera una razón de

repago por debajo de 5.0x y la cobertura del servicio de la deuda se ubicara cercano a 4.0x de manera

consistente, o bien contrastara favorablemente con respecto a sus pares de calificación.

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.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada por Fitch incluye la deuda directa del Estado, BCC, proyectos de APP y deuda indirecta de

SOAPAP. La deuda ajustada neta corresponde a la diferencia entre la deuda ajustada y el efectivo no

restringido del Estado. Este último corresponde al nivel de efectivo al final del año, excluyendo el efectivo que

Fitch considera restringido.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:



--Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Septiembre 30, 2021);

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

INFORMACIÓN REGULATORIA

FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 29/Septiembre/2021.

FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: Estado de Puebla y también puede incorporar información de otras fuentes

externas.

IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: Estados financieros, presupuesto 2022, información de los

sistemas de pensiones, estadísticas comparativas, datos socioeconómicos municipales, estatales y nacionales,

entre otros.

PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 31/diciembre/2017 a 31/diciembre/2021,

presupuesto 2022, avance a junio/2022.

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 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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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.

Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:

https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Además, las definiciones de calificación de Fitch

para cada escala de calificación y categorías de calificación, incluidas las definiciones relacionadas con

incumplimiento, están disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificación.

ESMA y FCA están obligadas a publicar las tasas de incumplimiento históricas en un archivo central de acuerdo

al Artículo 11(2) de la Regulación (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de

septiembre de 2009 y la Regulación de las Agencias de Calificación Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE)

de 2019, respectivamente.

Las calificaciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo momento. El código

de conducta, las políticas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la información para con

sus afiliadas, cumplimiento, y demás políticas y procedimientos de Fitch están también disponibles en la

sección de Código de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están

disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio

admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s)

admisible(s) de calificación o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista líder tenga

sede en una compañía de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se

pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, así como en la realización de otros informes

(incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en información factual que recibe de los emisores y sus

agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable de la

información factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene

verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se

encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a

cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará

dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en

que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la

información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la

disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros

informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y

competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad

de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación

mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitch se basa

en relación con una calificación o un informe será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus

asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Fitch y al mercado en los

documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la

labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y

abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de

información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y

predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.

Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden

verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o

afirmo una calificación o una proyección.
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La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de

ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno

de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificación de Fitch es una opinión en cuanto a la

calidad crediticia de una emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios

establecidos y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los

informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es

únicamente responsable por una calificación o un informe. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida

debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean

mencionados específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los

informes de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron

involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son

nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de Fitch no es un prospecto

de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor

y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en

cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de

inversión de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener

cualquier título. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la

conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos

efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,

otros agentes y originadores de títulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde

USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o

algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador

o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varíen entre USD10,000 y

USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignación, publicación o diseminación de una calificación de

Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier

declaración de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and

Markets Act of 2000” de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en particular.
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Estado de Puebla 
 

El perfil crediticio del Estado de Puebla (AA-.mx, estable) refleja buenas prácticas de 
administración y manejo del presupuesto que han conducido al registro de balances 
operativos y financieros en promedio positivos. También refleja un nivel de deuda 
manejable y una posición de liquidez moderada. Después del registro de un bajo déficit 
operativo en 2021, proyectamos que volverá a reportar resultados positivos en 2022 y 
2023 gracias a una recuperación de los ingresos y control del gasto. El perfil crediticio de 
Puebla también refleja un alto nivel de pasivos no fondeados por el sistema de pensiones.  

Indicadores clave 

(AL 12/31) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 56.3 56.0 48.7 49.6 46.4 38.6 33.2 

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 1.4 1.5 1.4 1.2 1.1 1.2 1.2 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 6.9 2.3 4.7 4.2 -0.7 2.4 1.7 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 1.9 0.9 2.4 2.4 -0.1 1.6 1.0 

Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.8 0.7 0.8 0.9 0.8 1.0 1.1 

PIB per Cápita/Promedio Nacional (%) 65.7 66.0 65.5 62.4 - - - 

Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México, INEGI y Conapo. 

Fortalezas crediticias 

» Resultados financieros y operativos en promedio positivos 

» Moderados niveles de deuda y sin uso de deuda de corto plazo 

» Sólidas prácticas de administración y gobierno interno 

Retos Crediticios 

» Altos pasivos por pensiones no fondeados 

» Contingencia relacionada al organismo municipal de agua 
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Resumen 
Perspectiva de la calificación 

La perspectiva de la calificación es estable y refleja nuestra expectativa de que los resultados operativos volverán a ser positivos 
durante 2022 y 2023, incluso frente a presiones inflacionarias, permitiendo a Puebla mantener moderados niveles de deuda y sin 
dependencia de deuda de corto plazo y una posición de liquidez estable. 

Factores que podrían cambiar la calificación al alza 

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificación en el mediano plazo. Sin embargo, consideraríamos 
un alza en la calificación de Puebla si se registra un fortalecimiento significativo en los balances operativos y financieros, 
respaldando una mejora importante en la liquidez. También consideraríamos un alza en la calificación en caso de observar una 
disminución del pasivo por pensiones no fondeado. 

Factores que podrían cambiar la calificación a la baja 

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja en la calificación. Sin embargo, consideraríamos una baja en la 
calificación de Puebla en caso de que no se fortalezcan los resultados operativos y financieros, lo cual conlleve a un deterioro en 
la liquidez y/o un aumento considerable en los niveles de deuda, incluyendo la contratación de deuda de corto plazo. 
Adicionalmente, si las contingencias por pensiones o de la deuda avalada empiezan a ejercer presión, la calificación podría revisarse 
a la baja.  

Detalle de los fundamentos crediticios 

Sólidas prácticas de administración y gobierno interno 

El perfil crediticio de Puebla refleja sólidas prácticas de administración financiera y gobierno interno, incluyendo prudentes 
prácticas para el desarrollo presupuestal, que han conducido al registro de superávits operativos en promedio y métricas crediticias 
estables. La capacidad del estado de ajustar el gasto frente a las presiones en los ingresos durante la pandemia le permitió limitar 
el deterioro en sus resultados. Además, la información financiera se presenta en forma integral, oportuna y transparente, 
incluyendo los estados financieros auditados.  

Resultados financieros y operativos en promedio positivos 

A excepción de 2021, el estado de Puebla históricamente ha reportado resultados operativos positivos que promediaron 4.6% de 
los ingresos operativos durante el periodo 2017-2020. En 2021, los ingresos operativos decrecieron 0.8%, siendo el segundo año 
consecutivo en que el estado sufrió una reducción en ingresos, debido principalmente a un estancamiento en las participaciones. 
A la vez el estado ofreció estímulos fiscales para apoyar a la economía estatal que se extendieron durante una parte de 2021, 
reduciendo así la recaudación de impuestos. El estado pudo ajustar el gasto operativo en 2020, pero en 2021 subió 4.2%, aunque 
por debajo del ritmo promedio de 9% observado antes de la pandemia.  

Durante 2022 se observa una recuperación sólida en los ingresos. De enero a septiembre 2022 los ingresos operativos de Puebla 
aumentaron 16% versus el mismo periodo de 2021, impulsado principalmente por un incremento de 19% en las participaciones y 
de 12% en la recaudación de impuestos y también el estado ha mantenido un control en el gasto operativo, el cual creció solo 
4.2%. Proyectamos que en 2022 Puebla registrará un superávit operativo de 2.4% de los ingresos operativos. En 2023, estimamos 
que el crecimiento en las participaciones tenderá a desacelerarse como consecuencia del lento crecimiento de la economía 
nacional, al mismo tiempo que la inflación seguirá presionando el gasto. Estimamos que el resultado operativo bajaría a 1.7% de 
los ingresos operativos, por debajo del promedio histórico.   
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En cuanto a los resultados financieros que toman en cuenta los ingresos y egresos totales, Puebla ha registrado superávits, los 
cuales promediaron 1.9% de los ingresos totales durante el periodo 2017-2020. Incluso en 2021 el resultado financiero se mantuvo 
prácticamente balanceado, en -0.1%. Los resultados positivos reflejan que el estado ha ajustado sus gastos, principalmente en 
infraestructura, de acuerdo a sus ingresos. El gasto de capital total cayó a un promedio de 1.2% de los egresos totales durante 
2020 y 2021, versus un promedio de 3.3% durante los tres años previos. Puebla presupuestó un incremento en el gasto de capital 
en 2022 que estimamos se va a mantener o incluso pueda crecer más en 2023, especialmente tomando en cuenta que el gobierno 
federal ha propuesto un crecimiento en las transferencias federales etiquetadas. El enfoque del gasto en obras públicas será en 
materia de salud y educación, así como en caminos y carreteras. Estimamos que el estado seguirá reportando superávits financieros 
equivalentes a 1.3% de los ingresos totales en 2022 y 2023, en promedio.  

Gráfico 1: Recuperación esperada en márgenes operativos y resultados financieros equilibrados. 

 

Fuente: Estados financieros del estado de Puebla, Moody’s Local México. 

Niveles de deuda moderados 

A diciembre de 2021, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 46.4% de sus ingresos operativos y estimamos que la 
deuda disminuirá dado que el estado no planea contratar deuda ni nuevos proyectos a través del esquema de Asociación Público-
Privada (APP). Estimamos que la deuda será equivalente al 38.6% de los ingresos operativos a finales de 2022 y a 33.2% en 2023.  

La deuda directa e indirecta neta de Puebla está compuesta por tres créditos bancarios de largo plazo (dos con BBVA Bancomer y 
uno con Banorte), con un saldo total insoluto de MXN 4,640.9 millones al tercer trimestre de 2022. Puebla también cuenta con 
dos créditos adquiridos bajos los programas PROFISE1 y FONREC2, con saldos insolutos de MXN 492.1 millones y MXN 165.6 
millones, respectivamente. El estado solamente paga intereses en dichos créditos, dado que el capital será cubierto a su 
vencimiento con la redención de un bono cupón cero pagado por el gobierno federal. Por ende, no incluimos estos dos créditos 
en el cálculo de la deuda directa e indirecta neta. El estado no cuenta con deuda de corto plazo. 

Adicionalmente, se toman en cuenta las siguientes obligaciones financieras a largo plazo en el cálculo de la deuda estatal: 1) una 
APP relacionada con la construcción del Centro Integral de Servicios del Gobierno del Estado de Puebla, 2) una APP contratada 
para financiar la construcción de infraestructura en el Municipio de San José Chiapa y 3) una APP relacionada con la construcción 
del Museo Barroco. El saldo estimado de los tres APPs en diciembre 2022 será de MXN 11,349.35 millones. A pesar de que las 
leyes locales no consideran las APPs como deuda pública, éstas se consideran como parte de nuestros indicadores de deuda directa 
e indirecta neta porque consideramos que representan una obligación de pago. Asimismo, en caso de que alguna de las APPs 
fallara, probablemente el gobierno sería el responsable directo de absorber estos costos. 
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Incluimos también en los indicadores de deuda directa e indirecta: i) un crédito del Sistema Operador del Servicio de Agua Potable 
y Alcantarillado del Municipio de Puebla (SOAPAP), el cual cuenta con una garantía del estado, y ii) el monto total como resultado 
de la potenciación del Fondo de Aportaciones Múltiples (FAM). En el caso de la FAM, si bien el monto potenciado del FAM se 
entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura Física Educativa (INFE) en cada entidad federativa, consideramos que 
el estado tiene una obligación de pago al comprometer, a través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, 
una vez que se lleve a cabo la recepción formal de los activos beneficiados, la entidad federativa lo registrará como parte de sus 
activos. En el caso del INFE del Estado de Puebla, estimamos que el saldo a amortizar en diciembre 2022 será de MXN 2,017 
millones.  

Finalmente, respecto a la deuda emitida para capitalizar el Fondo de Estabilización de los Ingresos de las Entidades Federativas 
(FEIEF), consideramos que las entidades federativas tienen una obligación de pago al haber firmado un convenio individual con el 
gobierno federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se 
compensará a partir de de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones. En 
el caso de Puebla, estimamos que el saldo en diciembre de 2022 será de aproximadamente MXN 1,846.39 millones. 

Contingencia relacionada al pago del servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP 

El saldo insoluto del crédito de SOAPAP al tercer trimestre de 2022 era MXN 1,135.1 millones, equivalente a 2.1% de los ingresos 
operativos proyectados de Puebla para el ejercicio. El organismo ofrece servicio a través de una concesión, y hasta el mes de abril 
de 2018 contaba con un fondo para cubrir el servicio de la deuda. A partir de entonces, el fondo ya no alcanzaba para cubrir el 
servicio y el SOAPAP ahora depende del apoyo del estado para cubrir sus obligaciones, ya que sus ingresos no son suficientes. Por 
ende, incluimos el saldo insoluto del crédito dentro de nuestro cálculo de la deuda directa e indirecta neta del estado. El crédito 
se encuentra garantizado por un porcentaje de participaciones del estado de Puebla. El estado cubre anualmente 
aproximadamente MXN 170 millones en servicio de este crédito, monto equivalente a aproximadamente 0.3% de sus ingresos 
operativos. Si bien es una obligación manejable para el estado, el reto crediticio está relacionado con el apoyo que el estado deberá 
proveer al organismo para evitar cualquier tipo de retraso en el pago de la deuda ya que no se cuenta con un fondo específico 
como sucedía previamente. Además, cualquier cambio en el estatus y relación que guarda el estado con el SOAPAP que pueda 
afectar el pago de la deuda generaría presión en la calificación del estado. Puebla ha firmado un convenio de disciplina financiera 
con el SOAPAP que busca mejorar su eficiencia operativa y reducir la carga financiera para el estado. Sin embargo, estimamos que 
Puebla seguirá cubriendo una parte importante del servicio de deuda de SOAPAP hasta el vencimiento del crédito en siete años. 

Posición de liquidez moderada 

La liquidez, medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes se ha mantenido en un nivel moderado. A finales de 
2021, la razón de efectivo entre pasivos circulantes era equivalente a 0.84x, en línea con el promedio observado en el periodo de 
2017-2020. Dada la expectativa que Puebla no reportará déficits y no presentará necesidades de financiamiento, estimamos que 
la liquidez se va a mantener en un rango entorno a 1-1.1x durante 2022 y 2023, un nivel adecuado que le brinda un colchón 
moderado frente choques imprevistos. Además, el estado reporta que del total de efectivo reportado en diciembre 2021 solamente 
el 19% estaba etiquetado. Puebla no usa créditos de corto plazo para satisfacer necesidades de liquidez, y estimamos que continúe 
así en los próximos años.  
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Otras Consideraciones  

Pensiones 

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados: El Sistema de Pensiones (ISSSTEP) del estado de Puebla enfrenta un déficit actuarial 
equivalente al 276% de los ingresos operativos, de acuerdo con el último estudio actuarial publicado en noviembre 2021. Se 
proyecta que el estado tendrá que hacer aportaciones extraordinarias anuales promedio de MXN 1,373 millones para cubrir el 
pago de pensiones durante 2022 - 2023, un monto manejable equivalente a 1.3% de sus ingresos totales. Para hacer frente a esta 
obligación, el estado en 2019 constituyó un modesto fondo de reserva y ha hecho aportaciones anuales desde entonces. A final 
de 2021 el fondo contaba con un saldo de MXN 2,033 millones. Sin embargo, en la ausencia de una reforma del sistema, las 
aportaciones extraordinarias incrementarían en los años que vienen. 

Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés) 

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al 
determinar las fortalezas económicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del Estado de Puebla, determinamos la 
importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:  

Las consideraciones ambientales no son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Los principales riesgos ambientales que 
enfrenta el estado se relacionan con la mala calidad del aire que se observa en ciertas zonas industriales, y con la exposición del estado 
a desastres naturales como las sequías y los eventos hidrometeorológicos. Sin embargo, Puebla como todos los estados mexicanos, 
históricamente ha contado con el apoyo del gobierno federal para hacer frente a los desastres naturales y esto ha ayudado a contener 
las presiones financieras que derivan de tales eventos.  

Las consideraciones sociales son materiales para Puebla. El estado presenta un perfil socioeconómico mixto, con relativamente altos 
niveles de desarrollo económico y acceso a servicios básicos en la zona capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un nivel 
relativamente alto en rezago social. Puebla, igual que varios estados, también enfrenta niveles crecientes de inseguridad y violencia. 
Aunque una porción de los egresos destinados a atender a las necesidades sociales está cubierta con transferencias federales, el estado 
también contribuye con una parte. Adicionalmente, Puebla enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Los riesgos 
sociales ya están capturados en la calificación actual de Puebla.  

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Puebla cumple en términos 
generales con el marco institucional determinado por la legislación nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. El estado 
tiene fuertes prácticas de divulgación y transparencia y sus resultados financieros y operativos balanceados reflejan buenas prácticas de 
gobernanza en términos de planeación y la gestión del presupuesto. Las consideraciones de gobierno interno ya están capturadas en la 
calificación actual del estado. 

Consideraciones de apoyo extraordinario 

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado de 
Puebla. La baja probabilidad refleja nuestra apreciación de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomía 
y responsabilidad fiscal de los estados. 
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Información complementaria 

Detalle de las calificaciones de deuda asignadas 
 

Acreedor 
Monto (MXN 

Millones) 
Vencimiento 

Calificación 
actual 

BBVA Bancomer 3,000 2033 AAA.mx 
Banorte 350 2027 AAA.mx 
BBVA Bancomer 2,500 2032 AAA.mx 

 
 
Información considerada para la calificación 

» Estados financieros 2017-2021 y de los primeros tres trimestres de 2022 del Estado de Puebla 
» Información económica del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

 
Definición de las calificaciones asignadas 

» AA.mx: Emisores o emisiones calificados en AA.mx con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con otras 
entidades y transacciones locales. 

» AAA.mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia más fuerte en comparación con otras 
entidades y transacciones locales. 

» Moody’s Local MX agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC. El 
modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, ningún 
modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de la 
categoría de calificación genérica.  

 
 
Metodología utilizada 

» Metodología de calificación de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/mx.  

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/mx
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PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSIÓN, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS 
OPINIONES DE MOODY’S NO SON NI SUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, 
EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSOR CONCRETO.  
MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR 
LLEVARÁ A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL INSTRUMENTO QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER. LAS CALIFICACIONES 
CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERÍA TEMERARIO E INAPROPIADO POR PARTE 
DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER 
DECISIÓN SOBRE EN MATERIA DE INVERSIÓN. EN CASO DE DUDA, DEBERÍA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL. TODA LA INFORMACIÓN 
CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTÁ PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE 
DICHA INFORMACIÓN SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU 
USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO 
DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES YLAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA 
COMO PARÁMETRO, SEGÚN SE DEFINE DICHO TÉRMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERÁN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO 
UN PARÁMETRO. 
 
Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o 
mecánico, así como de otros factores, toda la información aquí contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTÁ”, sin garantía de ningún tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que 
la información que utiliza al asignar una calificación crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin embargo, Moody's 
no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación o en la elaboración de las Publicaciones. 
En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquiera 
personas o entidades con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información aquí contenida o el uso 
o imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado 
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o daño surgido en el caso de que el 
instrumento financiero en cuestión no sea objeto de calificación crediticia concreta otorgada por MOODY'S. En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, 
empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, 
incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser 
excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o 
fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal información. 
 
MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA 
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 
 
Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificación crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos 
bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier 
calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dólares y aproximadamente a los 5.000.000 dólares. 
MCO y Moody’s Investors Service también mantienen asimismo políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias 
de Moody’s Investors Service. La información relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones 
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el 
capítulo de “Investor Relations – Corporate Governance – Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestión Corporativa - Política sobre Relaciones entre Consejeros 
y Accionistas” ]. 
 
Únicamente aplicable a Australia: La publicación en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty 
Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está destinado únicamente a “clientes 
mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un 
"cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o indirectamente, este documento ni su 
contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un 
compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposición de clientes minoristas.  
 
Únicamente aplicable a Japón: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificación crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s Overseas Holdings Inc., 
subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificación crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organización de Calificación 
Estadística Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad 
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia 
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento, 
MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, 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 crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios de 
opinión y calificación crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente. 
 
Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.. 
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