


     

 
   

  Monterrey, N.L. 
 

 
    

     marzo 6, 2020   

 © 2020 Fitch Ratings www.fitchratings.com/site/mexico   

    

 

Fitch Afirma Calificación del Estado de Puebla en  
‘AA-(mex)’  
 
Fitch Ratings ratificó la calificación a la calidad crediticia del estado de Puebla en ‘AA-(mex)’. La Perspectiva se 
mantiene  Estable. 
 
La acción de calificación sobre la calidad crediticia de Puebla refleja una razón de repago de la deuda y cobertura 
del servicio de la deuda que da un puntaje combinado de ‘aa’ en la sostenibilidad de deuda, así como un perfil de 
riesgo de rango ‘Medio Bajo', producto de la combinación de los factores clave de riesgo (FCR).  
 

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACIÓN 
 
El perfil de riesgo 'Medio Bajo' del Estado es producto de cuatro FCR clasificados en 'Medio' y dos en 'Más Débil'. De 
acuerdo a la "Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales", y considerando la 
calificación en escala internacional de México [‘BBB’], los FCR de los Gobiernos Locales y Regionales (GLR) 
únicamente pueden ser clasificados en un rango 'Medio' o 'Más Débil'. 
 
Solidez de los Ingresos  – Medio:  
Aún y cuando en términos reales, el dinamismo de los ingresos operativos de Puebla ha sido más lento que el de la 
economía nacional, la solidez de los ingresos es clasificado como Medio. Lo anterior, se debe principalmente a la 
recepción estable de las transferencias federales. Durante el período de análisis (2014-2018), Puebla recibió, en 
promedio, de sus ingresos operativos 97.4% por concepto de transferencias provenientes del Gobierno Federal, el 
cual tiene una calificación internacional ‘BBB’ y ‘AAA(mex)’ en escala nacional.  
 
Adaptabilidad de los Ingresos – Más Débil:  
La adaptabilidad de los ingresos se evalúa como más débil, ya que los impuestos y derechos representan, en 
promedio, 5.7% de sus ingresos totales y 6.0% de los ingresos operativos. Si bien en México no existe un límite legal 
para incrementar los impuestos y los derechos, el aumento requiere la aprobación del congreso local y, en la 
mayoría de los casos, representa una limitante para su ajuste, particularmente en un entorno económico de 
crecimiento bajo. Inclusive, en Puebla la tasa impositiva del impuesto sobra la nómina (ISN) se redujo en 2019 a 
2.5% desde 3.0%. Por otra parte, si bien Puebla cuenta con  una  relevancia  en  términos poblacionales  y  de  
aportación  a  la  economía  nacional, está limitada por  las condiciones socioeconómicas. De acuerdo con el último 
reporte de Conapo con información 2015, el grado de marginación de Puebla es considerado como “Alto “, siendo la 
5ª entidad con mayor marginación en el país. 
 
Sostenibilidad de los Gastos – Medio:  
Fitch observa un control moderado en el gasto operativo de Puebla. En el período de análisis, el crecimiento del 
gasto operativo ha sido cercano al desempeño del ingreso operativo, siendo la tmac real del gasto operativo de -
1.4%, mientras la del ingreso operativo de -1.6%. Es importante mencionar que la mayoría de las responsabilidades 
del gasto de los estados en México son moderadamente anti cíclicas (educación [2019: 44% del presupuesto total]). 
Asimismo, los balances operativo y fiscales han presentado un resultado positivo, representando, en promedio,  el  
primero en promedio 5.2% de los ingresos operativos, y el segundo, 2.1% de los ingresos totales. 
 
Adaptabilidad de los Gastos – Más Débil:  
Si bien en el país existe una regulación de la disciplina financiera que aplica para las entidades subnacionales, en 
general la agencia pondera que esta aún carece de una trayectoria sólida en su aplicación. En este factor también 
evalúa la capacidad de ajustar el gasto y la agencia observa que en Puebla el gasto de capital absorbe 8.2% del 
gasto total y el gasto operativo 91.3%, lo cual evidencia una proporción alta de costos inflexibles y una capacidad 
baja  para realizar inversión, lo que se refleja en una flexibilidad financiera limitada. 
 
Solidez de los Pasivos y la Liquidez – Medio:  
En México existen reglas prudenciales para controlar la deuda. Se considera que el marco nacional es moderado. El 
Sistema de Alertas de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, clasifica el endeudamiento de Puebla como 
sostenible, lo que le permitiría como techo de financiamiento neto, de acuerdo a la Ley de Disciplina Financiera 
(LDF) y el Sistema de Alertas, contratar hasta 15% de sus ingresos de libre disposición. De igual manera, la LDF 
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dispone que los préstamos contratados a corto plazo podrían ser de hasta 6% de sus ingresos totales.  
 
En 2018, la deuda neta ajustada totalizó MXN11,544 millones, lo que representó una carga de deuda fiscal de 
14.9%, y tiene un perfil de amortización de largo plazo. El saldo incorpora deuda directa por MXN5,291.2 millones de 
créditos bancarios de largo plazo, obligaciones financieras contraídas a través de bonos cupón cero (BCC), cuyo 
valor residual suma MXN791.2 millones, y el monto restante corresponde a otras deudas clasificadas por Fitch por 
concepto de tres proyectos de asociación público privada (APP) y deuda indirecta contingente relacionada con el 
Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP).  
 
La deuda bancaria de largo plazo está protegida 100% contra la exposición de ajustes al alza en la tasa de interés, 
afectan participaciones como fuente de pago y tienen un vehículo especial de pago para garantizar la deuda. Puebla 
tiene obligaciones de largo plazo que se pagan en una sola exhibición (BCC), lo que, en opinión de la agencia, no 
representa ningún riesgo,  puesto que el principal se redime por el Gobierno Federal.  
 
En lo que respecta a contingencias en materia de seguridad social, el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de 
los Trabajadores al Servicio de los Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) responsable de cubrir el pago de 
pensiones y jubilaciones. Actualmente, Puebla cuenta con una población afiliada de 62,449 personas. De acuerdo 
con la valuación actuarial con corte al 31 de diciembre de 2018, la suficiencia financiera está valuada a 2021, lo que 
indica que a partir de ese año la entidad deberá realizar aportaciones extraordinarias a su sistema de pensiones y 
jubilaciones. Fitch dará seguimiento a las acciones que emprenda la administración actual para fortalecer sus 
sistema de pensiones. 
 
Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez – Medio:  
Puebla presenta una posición de liquidez adecuada en el contexto nacional, que inclusive no requiere de líneas de 
crédito de corto plazo para atenuar presiones de liquidez. Al evaluar la métrica de liquidez (efectivo y equivalentes a 
deuda de corto plazo y pasivos circulante no bancarios), en 2017 el indicador fue 2.97 veces (x), en 2018 fue 2.07x y 
durante los últimos dos trimestres de 2019, se mantuvo por arriba de 0.75x.  
 
Evaluación de la Sostenibilidad de la Deuda: 
El puntaje de sostenibilidad de la deuda de Puebla de ‘aa’, es el resultado de una razón de repago de la deuda de 
4.0x en 2023, definido como deuda ajustada a balance operacional, proyectado bajo el escenario de calificación de 
Fitch, así como la métrica secundaria de cobertura del servicio de la deuda que se evalúa en 2.3x para el mismo 
año.  
 
Derivación de la Calificación: 
La calificación de la calidad crediticia del estado Puebla deriva de una combinación de una evaluación de perfil de 
riesgo 'Medio Bajo' y una evaluación de sostenibilidad de deuda de 'aa', también considera evaluación con entidades 
pares. Fitch no aplica ningún riesgo asimétrico en lo que corresponde a la administración, gobernanza y los pasivos 
por pensiones, ni considera apoyo extraordinario del Gobierno Federal.  
 
Bajo la nueva metodología para calificar gobiernos locales y regionales, Fitch clasifica a Puebla como tipo B, debido 
a que cubre su servicio de deuda con su flujo anual de efectivo. 
 
El estado de Puebla se conforma por 217 municipios y tiene una posición geográfica estratégica como entidad 
articuladora de dos regiones, la del centro y la sureste. De acuerdo a la Encuesta Intercensal levantada por el Inegi 
en  2015,  Puebla  contaba  con  una  población  de  6.1  millones  de  habitantes,  ocupando  la quinta  posición  con  
mayor  población  a  nivel  nacional. En economía, en 2018 Puebla contribuyó a la economía nacional con 3.4% del 
valor agregado bruto y se ubicó como la 8ª entidad que mayor aportación realiza de las 32 entidades federativas. 

 
SUPUESTOS CLAVE 
 
En el escenario caso de calificación, Fitch aplica una combinación de estrés en ingresos, egresos y tasa de interés: 
 
- el ingreso operativo aumenta a una tmac de 3.8% para el período 2019–2023;  
- el gasto operativo aumenta a una tmac de 4.3% para el período 2019–2023;  
- tasa de interés creciente (TIIE 28), considerando coberturas de tasa, se calcula el costo de la deuda en 9.0% para 
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el período 2019–2022 y 9.9% para el período 2022–2023;  
- deuda de largo plazo hasta por el techo de financiamiento neto de acuerdo al Sistema de Alertas;  
- deuda de corto plazo no se incluye en proyecciones. 
 

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACIÓN 
 
Fitch podría realizar una acción positiva si Puebla en un escenario de calificación mantiene una la razón de repago 
por debajo de 5x, la cobertura del servicio de la deuda se mantuviera en el rango entre 2x y 4x, y contrastara 
favorablemente con respecto a sus pares de calificación. Por otro lado, la calificación del Estado podría bajar si se 
registrara una razón de repago de la deuda superior a 5x y la cobertura de la deuda fuera inferior a 2x, o el perfil 
crediticio se modificara a Más Débil.   
 

RESUMEN DE AJUSTES FINANCIEROS 
 
La deuda ajustada incluye la deuda directa del Estado, bonos cupón cero, proyectos de APP y deuda indirecta de 
SOAPAP. En las proyecciones se consideró financiamiento de acuerdo al techo de financiamiento neto. La deuda 
neta corresponde a la diferencia entre la deuda y el efectivo al cierre del año considerado como no restringido.  
 

Contactos Fitch Ratings:  
Ileana Guajardo (Analista Líder) 
Directora Sénior 
+52 (81) 8399 9100 ext. 1113 
Fitch México S.A de C.V 
Prol. Alfonso Reyes No. 2612 
Edificio Connexity, Piso 8 
Col. Del Paseo Residencial 
Monterrey, N.L. México 
 
Scarlet Ballesteros (Analista Secundario) 
Analista  
+52 (81) 8399 9100 ext. 1535 
 
Christophe Parisot (Presidente del Comité de Calificación) 
Managing Director 
+33 1 44 29 91 34 
 
Relación con medios:  
Liliana García, Monterrey, N.L. Tel: +52 (81) 8399 9166. E-mail: liliana.garcia@fitchratings.com. 
 
La calificación mencionada fue requerida y se asignó o se les dio seguimiento por solicitud de la entidad calificada o 
de un tercero relacionado. Cualquier excepción se indicará.  
 
Información adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico. 
 
Metodologías aplicadas en escala nacional:  
- Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Septiembre 27, 2019); 
- Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018). 
 
INFORMACIÓN REGULATORIA 
FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 29/julio/2019 
FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: Estado de Puebla y también puede incorporar información de otras fuentes externas. 
IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: Estados financieros, presupuesto 2019, información de los sistemas de pensiones, estadísticas 
comparativas, datos socioeconómicos municipales, estatales y nacionales, entre otros. 
PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 31/diciembre/2014 a 31/diciembre/2018, avance al 30/junio/2019  y presupuesto 2019.  
 
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. 
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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. 
 
TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA 
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMÁS, LAS 
DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/MEXICO. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE 
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE 
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS 
ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO 
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES 
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE PUEDEN 
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH. 
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Estado de Puebla (México)
Actualización reflejando la afirmación en Baa3/Aa3.mx,
estable

Resumen
El perfil crediticio del Estado de Puebla (Baa3/Aa3.mx estable) refleja resultados financieros

consolidados balanceados durante los últimos años, junto con un nivel de endeudamiento

manejable equivalente a 29.6% de los ingresos totales en 2018, y una posición de liquidez

relativamente limitada. Puebla enfrenta contingencias relacionadas con el pasivo por

pensiones y con el SOAPAP, organismo que provee servicios de agua, cuya deuda está

avalada por el estado. En 2020 y 2021, el deterioro esperado en la economía mexicana

derivado de la caída en los precios del petróleo y la pandemia del COVID-19 debilita la

perspectiva de crecimiento de los ingresos, ocasionando presiones crediticias negativas.

Gráfico 1

Puebla seguirá reportando resultados financieros balanceados y niveles de deuda manejables
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Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody's Investors Service

Fortalezas Crediticias

» Sólidas prácticas de administración y gobierno interno

» Resultados financieros balanceados

» Moderados niveles de deuda

Retos Crediticios

» Posición de liquidez relativamente acotada

» Altos pasivos por pensiones no fondeados

» Contingencia relacionada al pago del servicio de la deuda de un crédito del Sistema

Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP)
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Perspectiva de la Calificación
La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestras expectativas de que el Estado de Puebla tendrá la capacidad de contener

el deterioro en sus métricas financieras durante el choque económico esperado en 2020 y de mantener moderados niveles de deuda.

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 una

alza en las calificaciones de Puebla si se registra un fortalecimiento significativo y sostenible de la liquidez, una disminución del pasivo

por pensiones no fondeado y la mitigación del riesgo que representa la deuda del SOAPAP.

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 las

calificaciones de Puebla si el estado presenta un cambio en las políticas de administración y gobierno, que resulten en el deterioro de la

liquidez y/o un aumento considerable en los niveles de deuda. Adicionalmente, si las contingencias por pensiones o de la deuda avalada

empiezan a ejercer presión, las calificaciones podrían revisarse a la baja.

Indicadores Clave

Gráfico 2

Estado de Puebla

(Al 31/12) 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Totales (%) 24.0 24.2 29.5 29.1 29.6 27.9 26.2

Pago de Intereses / Ingresos Totales (%) 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [1] 1.6 1.8 2.2 1.9 0.9 0.3 0.5

Superávit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 1.6 1.8 2.2 1.9 0.9 0.3 0.5

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Totales (%) 8.7 8.0 7.6 8.9 8.9 8.3 8.1

Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 62.9 64.2 64.2 67.1 66.5 - -

[1] A lo largo de esta publicación, esta razón corresponde al Superávit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales
Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla, Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), Consejo Nacional de Población (CONAPO).

Detalle de los Fundamentos de la Calificación
El 20 de abril, Moody’s afirmó las calificaciones de Baa3/Aa3.mx del Estado de Puebla, mantuvo la perspectiva en estable.

Adicionalmente, bajó las calificaciones de deuda en escala global de dos créditos respaldados del Estado de Puebla de A3 a Baa1 y

afirmó la calificación de deuda en escala global de otro crédito en Baa1. Las calificaciones en escala nacional de los tres créditos fueron

afirmados. Esta acción siguió a la acción de calificación del 17 de abril, en la que la agencia bajó a Baa1 de A3, y mantuvo la perspectiva

negativa, de los bonos soberanos de México.

El perfil crediticio de Puebla, como lo reflejan las calificaciones, combina: 1) la evaluación del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas

en inglés) del estado de baa3 y 2) la baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno de México (Baa1, negativa) en

caso que la entidad enfrente una aguda situación de estrés de liquidez.

Evaluación del Riesgo Crediticio Base
Resultados Financieros Balanceados

Durante los últimos cinco años, Puebla ha registrado resultados financieros balanceados, los cuales promediaron 1.7% del total de los

ingresos. Dichos resultados reflejan que el estado ha ajustado sus gastos, principalmente en infraestructura, a sus ingresos disponibles.

Durante este periodo, los ingresos totales incrementaron a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR por sus siglas en inglés)

del 3%, en línea con la CAGR de los egresos del 3.1%.

Esta publicación no anuncia una acción de calificación de crédito. Para cualquier calificación crediticia a la que se haga referencia en esta publicación, por favor vea la pestaña de
calificaciones en la página del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la información de la acción de calificación de crédito más actualizada y el historial de calificación.

2          23 April 2020 Estado de Puebla (México): Actualización reflejando la afirmación en Baa3/Aa3.mx, estable
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Los ingresos propios representaron el 8.9% de los ingresos totales del estado en 2018, y su crecimiento ha sido estable, pero

relativamente lento, equivalente a una CAGR de 4% entre 2014 y 2018. La estructura económica de Puebla, con una distribución de

riqueza desigual caracterizada por una concentración de actividad de actividad industrial en la región de la capital, limita el crecimiento

potencial de los ingresos propios del estado. Si bien el PIB del estado ha crecido en los últimos años, aún se encuentra muy por debajo

del promedio nacional, con una PIB per cápita equivalente a 66.7% de la nacional en 2017.

Durante 2018, los ingresos totales incrementaron 4.2% comparado con el ejercicio anterior, un crecimiento por debajo del de los

gastos totales de 5.3%. El crecimiento de los egresos refleja principalmente un aumento del 6.6% del gasto corriente compensado por

una disminución del 20.6% del gasto de capital con respecto al año anterior. Como resultado, el Estado de Puebla registró un superávit

financiero equivalente al 0.9% de sus ingresos totales durante el ejercicio fiscal 2018, menor al superávit de 1.9% registrado en el

ejercicio anterior.

Para 2019 se espera una desaceleración tanto en los ingresos como en los gastos como consecuencia de un periodo de transición

política en el estado. Puebla llevó a cabo una elección extraordinaria a principios de junio 2019 para elegir gobernador, tras un periodo

de transición bajo una administración temporal. Durante 2019 el estado ha implementado una reducción en la tasa del impuesto

sobre la nómina a 2.5% de 3%, el cual fue aprobado durante la administración anterior, y no ha arrancado importantes gastos en obra

pública. Los ingresos totales cayeron 3% durante en el periodo enero-abril de 2019 versus el mismo periodo de 2018, ligado por una

contracción en las transferencias federales etiquetadas bajo convenios. El gasto también cayó durante el periodo en 6%, pero se espera

un repunte en los egresos durante la segunda mitad del año y en 2020, después de la toma de posesión de la nueva administración en

agosto. Sin embargo, para 2019, estimamos que la contracción en ingresos por convenios conllevará a una reducción en el superávit.

Niveles De Deuda Moderados

A finales del ejercicio 2018, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 29.6% de sus ingresos totales, comparada con el

29.1% registrado a finales de 2017. Se espera que la deuda disminuirá durante 2019 como reflejo de los pagos en tiempo y forma de

las amortizaciones correspondientes y que el estado no ha contratado deuda adicional ni ha desarrollado nuevos proyectos a través

del esquema de Asociación Público-Privada (APP). Estimamos que la deuda continuará disminuyendo durante 2019 y 2020 que será

equivalente al 26.2% de los ingresos totales al final de periodo dado que el estado anunció que no tiene planes de contratar deuda

adicional.

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 las transferencias del Estado de Puebla, además de ser una obligación de pago, constituyen una

parte de los ingresos de estos proyectos. Dicho pago está diseñado para cubrir parte de los gastos de operación. Asimismo, en caso de

que alguna de las APPs fallara, probablemente el gobierno sería el responsable directo de absorber estos costos.

La deuda directa e indirecta neta del Estado de Puebla al 31 de diciembre de 2018 estaba compuesta por 1) dos créditos con BBVA

Bancomer cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 5,024 millones; y 2) un crédito con Banco Interacciones cuyo saldo insoluto

era equivalente a MXN 267 millones. Adicionalmente, se toman en cuenta las siguientes obligaciones financieras a largo plazo en

dicho cálculo: 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 estado no trae saldos de deuda de corto plazo.

Adicionalmente, incluimos en los indicadores de deuda directa e indirecta neta un crédito del SOAPAP, el cual cuenta con una garantía

del estado, y el monto total como resultado de la potenciación del Fondo de Aportaciones Múltiples. 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, el monto disponible es de aproximadamente MXN 2,752 millones.

Contingencia relacionada al pago del servicio de la deuda de un crédito del Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla
(SOAPAP)

El crédito del SOAPAP tenía un saldo insulto de MXN 1,609 millones en 2018, el cual era equivale a 1.6% de los ingresos totales de

Puebla. El organismo ofrece servicio a través de una concesión, y hasta 2018 contaba con un fondo de reserva para cubrir el servicio de
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la deuda. A partir de 2018 el fondo ya no alcanzaba para cubrir el servicio y SOAPAP ahora depende del apoyo del estado para cubrir

sus obligaciones, ya que sus ingresos no son suficientes. Su crédito se encuentra garantizado por un porcentaje de participaciones

de Puebla. 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 fondo específico como lo era

previamente. Además, cualquier cambio en el status y relación que guarda el Estado con el SOAPAP que pueda afectar el pago de la

deuda generaría presión en las calificaciones del estado.

Posición De Liquidez Ajustada

La liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes ha estado por debajo de 1x en los últimos cinco años, un nivel

por debajo de sus pares nacionales calificados como Baa. A finales de 2018, Puebla registró un efectivo equivalente a 0.7x sus pasivos

circulantes versus 0.8x en 2017. Consideramos que los niveles de liquidez son uno de los principales retos crediticios para Puebla.

Gráfico 3

La liquidez es limitada y se mantendrá dentro de su rango histórico
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Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody's Investors Service

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados

El Sistema de Pensiones (ISSSTEP) del Estado de Puebla enfrenta un déficit actuarial equivalente a 114% de los ingresos totales,

de acuerdo con el ultimo estudio actuarial publicado en abril 2019. Se proyecta que el estado comenzará a hacer aportaciones

extraordinarias para el pago de pensiones en 2021 equivalentes a aproximadamente MXN 486 millones, un monto manejable

equivalente a menos de 1% de sus ingresos totales. Sin embargo, en la ausencia a una reforma del sistema, dicho monto incrementaría

de manera exponencial en los años siguientes ejerciendo presión a la flexibilidad financiera del estado.

Sólidas Prácticas De Administración Y Gobierno Interno

El perfil crediticio de grado de inversión de Puebla está sustentado por sólidos factores de administración y gobierno interno,

incluyendo prudentes prácticas para el desarrollo presupuestal y un enfoque conservador respecto al financiamiento con deuda.

Puebla cuenta con un equipo profesional en la administración de procesos y sistemas de planeación bien establecidos, que ayudan al

estado a cumplir con sus metas fiscales, manteniéndolas estables. La información financiera se presenta en forma integral, oportuna y

transparente, incluyendo los estados financieros auditados.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado

de Puebla. La baja probabilidad refleja la apreciación de Moody’s de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la

autonomía y responsabilidad fiscal de los estados.
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Consideraciones ESG (por sus siglas en inglés)

Cómo los riesgos ambientales, sociales y de gobierno informan nuestro análisis crediticio del Estado de Puebla.

Moody's 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 a 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 la exposición del estado a

desastres naturales como son las sequias y la actividad sísmica. Sin embargo, Puebla como todos los estados Mexicanos cuenta con el

apoyo del Fondo de Desastres Naturales (Fonden) y esto ayuda 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 del capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un

nivel relativamente alto en rezago social a nivel estatal. Puebla también enfrente niveles crecientes de inseguridad y violencia. Aunque

una porción de los egresos destinados a atender a las necesidades sociales están cubiertos con transferencias federales, el estado

también contribuye una parte. Adicionalmente, Puebla enfrente pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Finalmente, cabe

destacar que vemos el brote de coronavirus como un riesgo social por las implicaciones sustanciales de salud y seguridad pública y

el riesgo de una mayor propagación del brote en el estado. Los riesgos sociales ya están capturados en las calificaciones actuales de

Puebla.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del Estado de Puebla. En cuanto a la administración

y gobierno interno, 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 practicas de divulgación y transparencia y sus resultados financieros

y operativos balanceados reflejan buenas prácticas de gobernanza en términos de planeación y el gestión del presupuesto. Las

consideraciones de gobierno interno ya están capturadas en las calificaciones actuales del estado.

Mayores detalles se proveen en la sección de “Evaluación del riesgo crediticio base”. Nuestro enfoque de ESG se explica en nuestra

metodología intersectorial “Principios generales para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo”.

Metodología de Calificación y Matriz de Factores

En el caso de Puebla, la matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base asignada (BCA, por sus siglas en inglés) de baa3 está un nivel

por encima del resultado indicado de la matriz de factores de ba1. El resultado indicado de ba1 de la BCA de la matriz refleja (1) el

riesgo idiosincrásico de 5 (presentado abajo) en una escala de 1 a 9, donde 1 representa la más fuerte calidad crediticia relativa y 9 la

más débil; y (2) el riesgo sistémico de Baa1, reflejado en la calificación del bono soberano.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificación, favor de ver la Metodología de Calificación: Gobiernos Locales y

Regionales, 16 de enero de 2018.
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Estado de Puebla
Gobiernos Locales y Regionales

Evaluación del riesgo crediticio base (BCA)                      

Matriz de factores - 2018 Puntuación Valor

Ponderación 

de Sub-

Factores

Total de Sub-

Factores

Ponderación 

de Factores Total

Factor 1: Fundamentos Económicos

PIB regional per Cápita / PIB nacional per Cápita (%) 9 66.34 70% 7.8 20% 1.56

Volatilidad Económica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional

Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40

Flexibilidad Financiera 9 50%

Factor 3: Desempeño Financiero y Perfil de Endeudamiento

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 1.19 12.5% 3.25 30% 0.98

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.27 12.5%

Liquidez 5 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 3 63.80 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 25%

Factor 4: Administración y Gobierno Interno- MAX

Controles de Riesgos y Administración Financiera 5 5 30% 1.50

Gestión de Inversiones y Deuda 5

Transparencia y Revelación 1

Evaluación de Riesgo Idiosincrásico 5.44(5)

Evaluación de Riesgo Sistémico Baa1

BCA Estimada ba1

Fuente: Moody’s Investors Service

Estado de Puebla

Calificaciones de Deuda       

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificación Escala Global, Moneda Local Calificación Escala Nacional de México

BBVA Bancomer 3000 Baa1 Aaa.mx

Interacciones 350 Baa1 Aaa.mx

BBVA Bancomer 2500 Baa1 Aa1.mx

Fuente: Moody’s Investors Service
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NÚMERO DE REPORTE 1220025

8          23 April 2020 Estado de Puebla (México): Actualización reflejando la afirmación en Baa3/Aa3.mx, estable



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454

9          23 April 2020 Estado de Puebla (México): Actualización reflejando la afirmación en Baa3/Aa3.mx, estable


