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(MXN millones) 2016 2015
IFOs 33,493 30,437
Deuda® 5,522 5,616
Gasto Operacional 29,981 28,481
Ahorro Interno (Al) 3,511 1,956
Al/IFOs (%) 10.5 6.4
Inversion/Gasto Total (%) 8.1 6.5
Deudal/lFOs (veces) 0.16 0.18
Deudal/Al (veces) 1.57 2.87
Intereses/IFOs (%) 1.1 1.1
Servicio Deuda/IFOs (%) 14 1.3
Servicio Deuda/Al (%) 13.6 20.9

?Deuda directa. IFOs: Ingresos fiscales
ordinarios.
Fuente: Puebla y calculos de Fitch.
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Factores Clave de las Calificaciones

Ahorro Interno Limitado respecto a Ingresos Disponibles: En 2016, Puebla revirtié
parcialmente el deterioro de flexibilidad financiera presentado en el ejercicio fiscal anterior. El
Estado report6 un ahorro interno (Al) de MXN3,511.4 millones, equivalente a 10.5% de los ingresos
disponibles (IFOs). En términos absolutos, el Al contrasta de manera sobresaliente con la mediana
de sus pares en el mismo rango de calificacion de AA (MXN1,956 millones). No obstante, en
términos relativos a sus IFOs, aun representa un area de oportunidad (AA: 15.7%). Para 2017, con
base en el presupuesto, la agencia estima un Al positivo pero relativamente limitado.

Deuda Baja y Sostenible: Puebla presenta un nivel de endeudamiento directo de largo plazo bajo.
Al cierre del ejercicio fiscal 2016, el Estado reporté en su cuenta publica una deuda bancaria de
MXN5,522.3 millones, equivalente a 0.16 veces (x) sus IFOs. Al incorporar, la deuda indirecta
(avalada a organismos estatales) y otras obligaciones financieras consideradas por Fitch (ODFs;
proyectos realizados bajo el esquema de asociacion publico-privada), la métrica resulta dentro de
un rango bajo, en 0.45x IFOs. Por otra parte, el servicio de la deuda directa (capital e intereses)
representd 1.4% de sus IFOs y 13.6% del Al, lo que hace al endeudamiento altamente sostenible.

Fortaleza Recaudatoria Elevada: Al cierre del ejercicio fiscal 2016, los ingresos totales (IT) de
Puebla ascendieron a MXN91,006.3 millones. Del total, 9.5% fue de origen estatal (mediana del
Grupo de Estados calificados por Fitch [GEF]: 8.3%; grupo en AA: 7.7%) y el resto provino del nivel
federal. En opinién de la agencia, Puebla presenta una fortaleza recaudatoria sobresaliente.

Sin Presiones por Seguridad Social en el Corto Plazo: El Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores al Servicio de los Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) registra
suficiencia financiera hasta 2022. En 2016, el instituto inyecté cerca de MXN300 millones al fondo

de pensiones.

Contingencias por Deuda Indirecta: En febrero de 2017, el saldo del crédito del Sistema
Operador de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (deuda indirecta del Estado)
ascendia a MXN1,788.6 millones. El fondo que la Secretaria de Finanzas y Administracion maneja
para su pago se redujo de manera acelerada por los incrementos recientes de la tasa de interés, y
para 2018, sera insuficiente. Fitch dara seguimiento a las acciones que emprenda el Estado para

mitigar esta contingencia.

Economia Generadora de Empleo y Atractiva para Inversiéon Extranjera: De acuerdo al nimero
de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social, Puebla reporté en 2016 un
incremento de 4.1% en empleo ligeramente mayor al 3.8% nacional. A febrero de 2017, mantenia
su posicion favorable con respecto al nivel nacional, con 5.3% frente a 4.2%. En inversion
extranjera directa, ascendié al décimo lugar de captacién con USD1,031 millones en 2016.

Sensibilidad de las Calificaciones

Un deterioro importante en la generacion de Al como consecuencia de un GO creciente o
disminucion de ingresos disponibles, por un menor esfuerzo fiscal y un apalancamiento mayor que
afectara su posicion de liquidez o sostenibilidad de la deuda, podrian conducir a una accién de
calificacion negativa. Por otra parte, de acuerdo con la metodologia de Fitch, las calificaciones de
los financiamientos estan vinculadas con la calidad crediticia del emisor, por lo que cualquier
cambio en la calificaciéon del Estado puede ajustar las de los créditos en la misma direccion. Los
financiamientos estan calificados en AAA en escala nacional, por lo que su ajuste Unicamente

podria darse a la baja.
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Anexo A
Estado de Puebla
(MXN millones, nominales)

2012 2013 2014 2015 2016 2017°
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos
Ingresos Totales 65,262.6 76,000.6 86,757.5 84,600.4 91,006.3 78,367.0
Ingresos Estatales 6,028.9 9,408.1 10,279.3 8,038.7 8,638.9 6,036.5
-- Impuestos 2,736.1 2,691.1 3,614.8 3,798.1 4,091.3 3,913.4
-- Otros (Derechos, Productos, Aprovechamientos, etc.) 3,292.8 6,717.0 6,664.6 4,240.6 4,547.7 2,123.1
Ingresos Federales 58,537.1 66,592.5 76,478.1 76,561.7 82,367.3 72,330.5
Participaciones Federales 19,741.4 23,196.5 25,6251 27,020.3 29,481.2 30,748.8
Otros (Aportaciones Federales Ramo 33 y Otros) 38,795.8 43,396.0 50,853.0 49,541.4 52,886.1 41,581.7
Egresos Totales 64,633.8 74,264.1 85,425.1 83,185.6 89,042.8 78,259.4
Gasto Primario 64,309.0 73,905.3 85,101.7 82,859.1 88,659.7 77,759.8
Gasto Corriente 12,401.2 13,890.4 14,735.0 16,096.5 17,640.8 16,876.3
Tranferencias Totales 45,379.6 56,195.3 62,667.9 61,284.5 63,735.5 52,788.7
-- Transferencias a Municipios y Etiquetadas 40,262.7 45,069.5 50,082.6 48,899.7 51,395.1 40,341.8
-- Transferencias No-Etiquetadas 5,116.9 11,125.9 12,585.3 12,384.8 12,340.4 12,446.9
Inversion Total 6,448.7 3,797.8 7,669.1 5,386.6 7,210.4 8,083.4
-- Inversion Estatal 4,426.4 1,903.6 2,260.8 1,814.4 1,710.6 1,928.6
-- Inversion Etiquetada (Ramo 33 y otros convenios) 2,022.3 1,894.2 5,408.2 3,572.1 5,499.8 6,154.8
Adefas 79.5 21.7 29.7 91.5 73.0 11.4
Balance Primario 953.6 2,095.4 1,655.8 1,741.2 2,346.6 607.2
(-) Intereses 324.9 358.8 323.5 326.5 383.2 499.6
Balance Financiero 628.7 1,736.6 1,332.3 1,414.7 1,963.4 107.6
(-) Amortizaciones de Deuda Largo Plazo 34.7 39.4 64.9 81.7 93.7 107.6
(+) Disposiciones de Deuda - - - - - -
Balance Fiscal 594.0 1,697.1 1,267.4 1,333.1 1,869.7 -
Efectivo al Final del Periodo 4,235.5 5,867.8 6,970.7 8,322.0 7,396.3 n.d.
Indicadores Relevantes
Deuda Directa Corto Plazo - - - - - n.d.
Deuda Directa LP (DD LP) 5,792.7 5,762.6 5,697.7 5,616.0 5,5622.3 n.d.
Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF)° - - - - 7,625.0 n.d.
Deuda Indirecta y/o Contingente 2,497.2 2,363.3 2,223.5 2,077 1 1,925.7 n.d.
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs)° 22,977.6 29,037.0 31,266.6 30,437.2 33,492.6 n.d.
Gasto Operacional (GO)* 17,5181 25,016.3 27,320.3 28,481.3 29,981.3 n.d.
Ahorro Interno (Al)° 5,459.5 4,020.7 3,946.3 1,955.9 3,511.4 n.d.
Ingresos Estatales/Ingresos Totales (%) 9.2 12.4 11.8 9.5 9.5 n.d.
GO/IFOs (%) 76.2 86.2 87.4 93.6 89.5 n.d.
Al/IFOs (%) 23.8 13.8 12.6 6.4 10.5 n.d.
Inversion Total/Gasto Total (%) 10.0 5.1 9.0 6.5 8.1 n.d.
Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD LP + ODF)/IFOs (veces) 0.25 0.20 0.18 0.18 0.39' n.d.
(DD LP + ODF)/Al (veces) 1.06 1.43 1.44 2.87 3.74' n.d.
Intereses/IFOs (%) 1.4 1.2 1.0 1.1 1.1 n.d.
Intereses/Al (%) 6.0 8.9 8.2 16.7 10.9 n.d.
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortizacion LP)/IFOs (%) 1.6 1.4 1.2 1.3 1.4 n.d.
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortizacion LP)/Al (%) 6.6 9.9 9.8 20.9 13.6 n.d.

? Presupuesto. ® Otras obligaciones financieras. ° IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo las correspondientes a municipios) + otros

ingresos federales disponibles. © GO = Gasto Corriente + Transferencias no etiquetadas. © Ahorro Interno = IFOs — GO.

Por metodologia y con base en informacion

proporcionada por la entidad, a partir de 2016, Fitch estima y considera en la métrica de endeudamiento otras obligaciones derivadas de asociaciones publico-privadas. n.d.: no

disponible. LP: largo plazo.
Fuente: Puebla y célculos de Fitch.
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Anexo B
Comparativo con el Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF)
Medianas®
Puebla Puebla GEF AAs As BBBs
2015 2016 2015 2015 2015 2015

Finanzas Publicas
Ingresos Propios/Ingresos Totales (%) 9.5 9.5 8.3 7.7 8.3 5.5
Ingresos Propios per Capita (MXN) 1,303 1,399 1,303 1,121 1,230 944
Impuesto Sobre Néminas per Capita (MXN) 389 416 389 399 386 188
Fortaleza Recaudatoria (Ingresos Propios/IFOs) (%) 26.4 25.8 23.9 21.6 23.9 19.5
Gasto Corriente/IFOs (%) 52.9 52.7 48.0 46.7 46.1 51.1
Gasto Operacional/IFOs (%) 93.6 89.5 87.2 84.3 87.5 88.3
Inversion Total/Gasto Total (%) 6.5 8.1 6.6 10.0 6.0 4.1
Inversién Total/Gasto Total Promedio 3Y (%) 6.9 7.9 8.0 6.9 8.3 6.8
Inversion Total per Céapita (MXN) 873 1,167 1,253 919 1,529 586
Ahorro Interno (MXN millones) 1,956 3,511 1,704 1,956 1,543 1,739
Ahorro Interno/IFOs (%) 6.4 10.5 12.8 15.7 12.5 11.7
Ahorro Interno/IFOs Promedio 3Y (%) 11.0 9.8 12.0 22.6 111 15.1
Cajallngresos Totales (%) 9.8 8.1 6.9 10.7 6.9 6.9
Endeudamiento y Sostenibilidad
(Deuda Directa + ODF)/ IFOs (x) 0.18 0.39° 0.47 0.18 0.44 0.93
(Deuda Directa + ODF)/Ahorro Interno (x) 2.87 3.74° 4.26 1.28 4.38 9.19
(Deuda Directa + ODF)/Ahorro Interno Promedio 3Y (x) 1.70 4.19° 5.27 1.52 4.68 6.74
Servicio de la Deuda/IFOs (%) 1.3 1.4 5.7 4.5 5.3 11.6
Servicio de la Deuda/Ahorro Interno (%) 20.9 13.6 64.5 20.9 56.3 79.2
Pago de Intereses/Ahorro Interno (%) 16.7 10.9 28.1 13.9 27.8 65.8
Pasivos No Bancarios
Pasivo Circulante (MXN millones) 10,143 9,040 4,659 2,617 4,711 4,607
Pasivo Circulante/Gasto Primario*360 (dias) 44 37 39 13 37 61
Pasivo Circulante/IFOs (%) 33.3 27.0 27.2 9.8 255 57.2
Otros
Calificacion Nacional (al cierre del ejercicio) AA-(mex) AA-(mex) n.a. n.a. n.a. n.a.
Observaciones en la Muestra (nimero) n.a. n.a. 30 3 18 5

2 La segmentacion de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex). ® Por metodologia y con base en informacion proporcionada por la entidad, a partir de
2016, Fitch estima y considera en la métrica de endeudamiento otras obligaciones derivadas de asociaciones publico-privadas. 3Y: 3 afios. IFOs: ingresos fiscales ordinarios.
ODF: otras deudas consideradas por Fitch. n.a.: no aplicable. x: veces.

Fuente: Emisores y calculos de Fitch.
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Anexo C

Comparativo con Pares

Nota: Calificaciones de las Ultimas dos graficas son las vigentes a la fecha de este reporte.
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Fuente: Emisores y calculos de Fitch.
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Politicas Contables y Ajustes: La informacién utilizada en este reporte proviene de estadisticas y
documentos proporcionados por el estado de Puebla, de los ejercicios fiscales 2012-2016 y presupuesto
2017. Para efectos de analisis, Fitch realiza ajustes en la informacion e indicadores financieros, lo cual
explica las posibles diferencias entre la informacion publicada por Fitch y la contenida en la informaciéon
publica de la entidad.

Las calificaciones sefaladas fueron por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO 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 ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2017 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 reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con pemiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por
terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de ofro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar
de la comprobacion 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 emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una callificacién
de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion
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 especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
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 propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es
un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto
en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que
para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan 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 informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.
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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de Aa3.mx (Escala Nacional de México) y Baa3 (Escala Global,
moneda local) asignadas al Estado de Puebla reflejan resultados financieros consolidados
balanceados durante el periodo 2012 a 2016 equivalentes, en promedio, al 1.3% de sus ingresos
totales. Las calificaciones también toman en cuenta practicas integrales de administracion y
gobierno, que han respaldado niveles relativamente moderados de deuda. Estos elementos se
compensan por la concentracion de la actividad econdmica del estado, una posicidn de liquidez
negativa y pasivos por pensiones por arriba de sus pares nacionales.

GRAFICA 1
Puebla: resultados financieros balanceados y niveles moderados de deuda
Deuda Directa e Indirecta Meta / Ingresos Totales (%)*

Superavit Financiero / Ingresos Totales (%)
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*Moody’s incluye en sus indicadores de deuda las Asociaciones Publico Privadas del Estado de Puebla
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla

Comparacién entre Emisores Nacionales

El Estado de Puebla esta calificado cerca de la parte superior del rango de calificaciones para los
estados mexicanos, que abarca de Caal a Baal. La posicién de Puebla con respecto a sus pares
nacionales refleja resultados financieros relativamente balanceados, compensados por niveles de
liquidez muy bajos comparados con los estados Baa.
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Esta publicacion no anuncia una
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia
hace referencia en esta publicacién,
por favor vea la pestaia de
calificaciones en la pagina del
emisor / entidad en
www.moodys.com para consultar
la informacion de la accién de
calificacion de crédito mas
actualizada e historial de
calificacion.

Fortalezas Crediticias
»  Resultados financieros consolidados relativamente balanceados.

»  Moderados niveles de deuda
»  Solidas practicas de administracién y gobierno interno.

Retos Crediticios
»  Posicion de liquidez negativa.

»  Concentracion de las actividades econdmicas en la capital del estado y moderado nivel de ingresos
propios.

»  Altos pasivos por pensiones no fondeados

»  Posible contingencia en el mediano plazo relacionada al pago del servicio de la deuda de un crédito del
Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP)

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es negativa, en linea con la perspectiva de la calificacion de los bonos
soberanos de México.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

»  Laexpansion del gasto de capital sin un aumento significativo en los niveles de deuda.
»  El fortalecimiento significativo de la liquidez.

»  Disminucion del pasivo por pensiones no fondeado.

»  Mitigacion del riesgo que representa la deuda del SOAPAP.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja
»  Una baja en la calificacion de los bonos soberanos de México (A3, negativa).

» Un cambio en las politicas de administracién y gobierno.
»  Un deterioro en la liquidez.

»  Unaumento considerable en los niveles de deuda.

Indicadores Clave

GRAFICA 2
Estado de Puebla

(AL31/12) 2012 2013 2014 2015 2016
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [ 17.2 281 235 237 293
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [ 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) @ 0.8 1.3 1.6 1.8 13
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 0.8 1.3 1.6 1.8 1.3
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 4.8 42 7.7 5.0 6.8
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [ 9.2 10.2 8.7 8.0 77
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 63.3 63.0 61.8 63.2 Nd

[1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razén corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla
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Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Estado de Puebla combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus
siglas en inglés) del estado de baa3 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Concentracion Econémica y Bajos Niveles de Ingresos Propios

La economia de Puebla esta concentrada alrededor del sector manufacturero (cerca de 25% del PIB). La
planta de ensamble de Volkswagen es una de las mas representativas e importantes del estado. El estado
también cuenta con un sector comercial y de servicios relevante (30% del PIB combinados). Estos sectores
estan altamente concentrados en la capital del estado. Si bien el PIB del estado ha crecido en los ultimos
afios, represent6 63.2% del promedio nacional en 2015.

A pesar del incremento en los ingresos por impuestos como reflejo del incremento en la tasa de impuestos
sobre ndmina, la distribucion de riqueza desigual limita el crecimiento potencial de los ingresos propios del
estado y genera retos importantes en la provision de servicios a las zonas menos pobladas fuera de la
capital. Los ingresos propios representaron el 7.7% de los ingresos totales del estado, un nivel que se
encuentra por debajo del promedio de sus pares nacionales calificados como Baa.

Resultados Financieros Balanceados

Durante los ultimos cinco afios, Puebla ha registrado resultados financieros balanceados, los cuales
promediaron 1.3% 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 8.4%,
ligeramente por encima de la CACR de los egresos del 8.3%.

Los ingresos que han registrado uno de los mayores crecimientos han sido los impuestos, los cuales
aumentaron a una CAGR del 10.6% como reflejo del aumento de la tasa del Impuesto sobre Erogaciones
por Remuneraciones al Trabajo Personal al 3% del 2% en 2015. Asimismo, las transferencias federales, han
registrado un crecimiento importante equivalente a una CAGR del 8.6 % principalmente por los convenios
con el gobierno federal que el Estado de Puebla ha logrado conseguir.

En cuanto a los egresos, los gastos operativos han aumentado a una CAGR del 7.7% durante el periodo 2012
a 2016, siendo los materiales y suministros y servicios generales los rubros con el mayor aumento registrado
equivalente a una CAGR del 19.1% y 16.9%, respectivamente. La contencion del gasto operativo ha
permitido al Estado de Puebla incrementar el gasto en infraestructura durante el mismo periodo, el cual
registré una CAGR del 17.9%. Como reflejo del comportamiento tanto del ingreso como de la contencion
del gasto, el Estado de Puebla registré un superavit financiero consolidado del 1.3% de los ingresos totales
en el ejercicio 2016.

Moody's anticipa que las necesidades de infraestructura del estado podran ejercer presion sobre los
resultados financieros de 2017. Sin embargo, el estado anuncié que el gasto de capital se financiara con
ingresos disponibles por lo que esperamos que continte registrando resultados financieros balanceados en
2017 de alrededor del 1% de los ingresos totales.

Niveles De Deuda Moderados

A finales del ejercicio 2016, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 29.3% de sus ingresos
totales, comparada con el 23.7% registrado a finales de 2015. El incremento refleja la incorporacién de la
Asociacion Publico-Privada (APP) del Museo Barroco en nuestras métricas de deuda. El servicio de la deuda
representd un muy bajo 0.5% de los ingresos totales y esperamos que se mantenga en niveles similares
durante 2017.

A pesar de que las leyes locales no consideran las APPs como deuda publica, Moody's los considera como
parte de los indicadores de deuda directa e indirecta neta porque las transferencias del Estado de Puebla,
ademas de ser una obligacion de pago, constituyen una parte de los ingresos de estos proyectos. Dicho pago
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esta disefiado para cubrir parte de los gastos de operacién. Asimismo, en caso de que alguna de las APPs
fallara, probablemente el gobierno seria el responsable directo de absorber estos costos.

La administracién actual no tiene planes de contratar créditos adicionales, por lo que Moody's estima que
los niveles de deuda disminuiran a un 27.5% de los ingresos totales a finales de 2017.

La deuda directa e indirecta neta del Estado de Puebla al 31 de diciembre de 2016 estaba compuesta por 1)
dos créditos con BBVA Bancomer cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 5,225 millones; y 2) un crédito
con Banco Interacciones cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 297 millones. Adicionalmente, se
toman en cuenta las siguientes obligaciones financieras a largo plazo en dicho célculo: 1) una APP
relacionada con la construccion del Centro Integral de Servicios del Gobierno del Estado de Puebla, 2) una
APP contratada para financiar la construccién de infraestructura en el Municipio de San José Chiapay 3) una
APP relacionada con la construccion del Museo Barroco.

Moody's también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como
resultado de la potenciacion del Fondo de Aportaciones Multiples. Si bien el monto potenciado del FAM se
entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura Fisica Educativa (INFE) en cada entidad
federativa, Moody's considera que el estado tiene una obligacion 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 recepcion formal
de los activos beneficiados, la entidad federativa lo registrard como parte de sus activos. En el caso del INFE
del Estado de Puebla, el monto disponible durante 2015 y 2016 fue de aproximadamente MXN 594
millones, como resultado de las primeras dos emisiones del Gobierno Federal. Moody's espera que durante
2017, dicho monto incremente como resultado de emisiones adicionales que podrian llegar a ser hasta por
MXN 50,000 millones para todas las entidades federativas.

A pesar de que Moody’s no considera en sus calculos la deuda indirecta del estado ya que hasta el dfa de
hoy es autosuficiente, ésta representd el 3% de sus ingresos totales a finales de 2016. El principal
componente de la deuda indirecta es un crédito del SOAPAP, el cual equivale a 2% de los ingresos totales de
Puebla. Actualmente, el SOAPAP cuenta con un fondo de reserva para hacer frente a los pagos del servicio
de la deuda. Estimamos que este fondo tiene suficiencia hasta abril del 2018. En caso de que los ingresos del
SOAPAP no incrementen durante 2017, Puebla seria el responsable de realizar dichos pagos ya que el crédito
se encuentra garantizado por un porcentaje de participaciones de Puebla. Estimados que el pago del servicio
de la deuda en 2018 podria representar el 0.2% de sus ingresos totales. Si bien es un monto manejable para
el estado, el incremento en las tasas de interés y las amortizaciones crecientes del crédito, podrian
incrementar este monto y poner presién a la ajustada liquidez del estado.

Posicion De Liquidez Negativa

El capital de trabajo neto (activos circulantes menos pasivos circulantes) de Puebla ha sido negativo durante
los ultimos cuatro afios, equivalente, en promedio, a un -0.8% de los gastos totales. A finales de 2016, el
Estado de Puebla registré una mejora en dicho indicador, siendo éste del -0.3% de sus egresos totales,
comparado con el -1.5% de 2015. Si bien registra una mejora como reflejo del superavit financiero
registrado durante 2016, este nivel se encuentra muy por debajo de la mediana del 7.6% registrada por sus
pares nacionales calificados como Baa.

La liquidez medida también por el indicador de efectivo a pasivos circulantes ha estado por debajo de Tx en
los ultimos cinco afios. A finales de 2016, Puebla registro un efectivo equivalente a 0.8x sus pasivos
circulantes. Moody's considera que los niveles de liquidez es uno de los principales riesgos que enfrenta el
Estado de Puebla, factor que de no mejorar una mejora notable podria poner presién a la baja en las
calificaciones.

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados

A finales de 2011, el Estado de Puebla reform¢ su Sistema de Pensiones (ISSSTEP). A pesar de que la reforma
extendio la suficiencia financiera del instituto, siendo esta hasta el afio 2032, en el ultimo estudio actuarial
la suficiencia disminuyd al afio 2022. Asimismo, el déficit actuarial tuvo un incremento. En 2016, éste fue
equivalente al 171% de los ingresos totales comparado con un 156% registrado en 2015, un nivel por encima
de la mediana de los estados calificados del 100%. Si bien el incremento fue generado por un retiro
inesperado de empleados, principalmente del magisterio, esperamos que esta tendencia se estabilice en
2017.
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Solidas Practicas De Administracién Y Gobierno Interno

El perfil crediticio de grado de inversion de Puebla esta sustentado por sélidos factores de administracion y
gobierno interno, incluyendo prudentes practicas para el desarrollo presupuestal y un enfoque conservador
respecto al financiamiento con deuda. Puebla cuenta con un equipo profesional en la administracion de
procesos Yy sistemas de planeacion bien establecidos, que ayudan al estado a cumplir con sus metas fiscales,
manteniéndolas estables. La informacion 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 apreciacion de Moody's de las
medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los
estados.

Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Puebla, la matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de baa3, en linea con la BCA de baa3 asignada por el comité de calificacion.

ELl BCA generado por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a
continuacion), en una escala del 1 al 9, donde 1 representa la calidad crediticia més fuerte y 9 la mas débil; y
(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa).

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicion
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacion con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacion histdrica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado nimero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro analisis de crédito.
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Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La principal metodologia utilizada en esta calificacion es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la
pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

GRAFICA 3
Estado de Puebla

Ponderaciéonde  Total de Sub- Ponderacién de
Scorecard - 2015 Puntuacion Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 9 62.77 70% 7.8 20% 1.56
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 1.67 12.5% 1.5 30% 0.45
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.41 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 1 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 23.70 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 0.50 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracion- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de inversiones y deuda 5
Transparencia y Revelacién 1
Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 4.91(5)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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Calificaciones

GRAFICA 4

Puebla, Estado de

Categoria Calificacion de Moody's
Perspectiva Negativa

Calificaciones al Emisor
Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3

Calificaciones de Deuda

Monto Original  Calificacion Escala Global, Calificacion Escala Nacional
Acreedor (MXN millones) Moneda Local de México
Interacciones 350 A3 Aaa.mx
BBVA Bancomer 2,500 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 3,000 A3 Aaa.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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respecto a pérdidas o dafios 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 informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD
PARA UN FIN DETERMINADO DE DICHAS CALIFICACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos 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 asignacion
de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de valoracién y calificacion unos honorarios que oscilan entre los $1.500 délares y aproximadamente los
2.500.000 doélares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La
informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Shareholder Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado” - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion 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 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 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, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 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 disposicion de clientes
minoristas. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con
su asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién 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 calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los niumeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segtin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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