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Actualización 

Factores Clave de las Calificaciones 

Ahorro Interno Limitado respecto a Ingresos Disponibles: En 2016, Puebla revirtió 

parcialmente el deterioro de flexibilidad financiera presentado en el ejercicio fiscal anterior. El 

Estado reportó un ahorro interno (AI) de MXN3,511.4 millones, equivalente a 10.5% de los ingresos 

disponibles (IFOs). En términos absolutos, el AI contrasta de manera sobresaliente con la mediana 

de sus pares en el mismo rango de calificación de AA (MXN1,956 millones). No obstante, en 

términos relativos a sus IFOs, aún representa un área de oportunidad (AA: 15.7%). Para 2017, con 

base en el presupuesto, la agencia estima un AI 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 reportó en su cuenta pública 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 asociación público-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) 

representó 1.4% de sus IFOs y 13.6% del AI, 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 opinión 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 inyectó 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) 

ascendía a MXN1,788.6 millones. El fondo que la Secretaría de Finanzas y Administración maneja 

para su pago se redujo de manera acelerada por los incrementos recientes de la tasa de interés, y 

para 2018, será insuficiente. Fitch dará seguimiento a las acciones que emprenda el Estado para 

mitigar esta contingencia. 

Economía Generadora de Empleo y Atractiva para Inversión Extranjera: De acuerdo al número 

de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social, Puebla reportó en 2016 un 

incremento de 4.1% en empleo ligeramente mayor al 3.8% nacional. A febrero de 2017, mantenía 

su posición favorable con respecto al nivel nacional, con 5.3% frente a 4.2%. En inversión 

extranjera directa, ascendió al décimo lugar de captación con USD1,031 millones en 2016. 

Sensibilidad de las Calificaciones 

Un deterioro importante en la generación de AI como consecuencia de un GO creciente o 

disminución de ingresos disponibles, por un menor esfuerzo fiscal y un apalancamiento mayor que 

afectara su posición de liquidez o sostenibilidad de la deuda, podrían conducir a una acción de 

calificación negativa. Por otra parte, de acuerdo con la metodología de Fitch, las calificaciones de 

los financiamientos están vinculadas con la calidad crediticia del emisor, por lo que cualquier 

cambio en la calificación del Estado puede ajustar las de los créditos en la misma dirección. Los 

financiamientos están calificados en AAA en escala nacional, por lo que su ajuste únicamente 

podría darse a la baja.  

 

Calificaciones 
Escala Local, Largo Plazo 
Calidad Crediticia AA−(mex) 

 
Financiamientos 
Interacciones 09 AAA(mex)vra 
BBVA Bancomer 12 AAA(mex)vra 
BBVA Bancomer 14a AAA(mex)vra 
 

Perspectiva Crediticia 
Calidad Crediticia Estable 
 

 
a Antes formaba parte de Interacciones 09; 
en diciembre de 2014, Interacciones cedió 
una porción del crédito a BBVA Bancomer.  
 
 
 

Información Financiera 

Estado de Puebla 

(MXN millones) 
31 dic 

2016 
31 dic 

2015 

IFOs  33,493 30,437 
Deudaa  5,522 5,616 
Gasto Operacional 29,981 28,481 
Ahorro Interno (AI) 3,511 1,956 
AI/IFOs (%) 10.5 6.4 
Inversión/Gasto Total (%) 8.1 6.5 
Deuda/IFOs (veces) 0.16 0.18 
Deuda/AI (veces) 1.57 2.87 
Intereses/IFOs (%) 1.1 1.1 
Servicio Deuda/IFOs (%) 1.4 1.3 
Servicio Deuda/AI (%) 13.6 20.9 
a Deuda directa. IFOs: Ingresos fiscales 
ordinarios.  
Fuente: Puebla y cálculos de Fitch. 
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Anexo A 

Estado de Puebla 
(MXN millones, nominales) 

      
 

2012 2013 2014 2015 2016 2017
a
 

Estado de Origen y Aplicación 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   25,625.1    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  
Inversión Total  6,448.7   3,797.8   7,669.1      5,386.6      7,210.4      8,083.4  
-- Inversión Estatal  4,426.4   1,903.6   2,260.8      1,814.4      1,710.6      1,928.6  
-- Inversión 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 Período  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      5,522.3   n.d.  
Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF)b  -     -    -              -           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)c  22,977.6   29,037.0   31,266.6    30,437.2    33,492.6  n.d. 
Gasto Operacional (GO)d  17,518.1   25,016.3   27,320.3    28,481.3    29,981.3   n.d. 
Ahorro Interno (AI)e  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.  
AI/IFOs (%)  23.8   13.8   12.6         6.4       10.5   n.d.  
Inversión 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       0.39f   n.d.  
(DD LP + ODF)/AI (veces)  1.06   1.43   1.44       2.87      3.74f   n.d.  
Intereses/IFOs (%)  1.4   1.2   1.0         1.1         1.1   n.d.  
Intereses/AI (%)  6.0   8.9   8.2       16.7       10.9   n.d.  
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortización LP)/IFOs (%)  1.6   1.4   1.2         1.3         1.4   n.d.  
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortización LP)/AI (%)  6.6   9.9   9.8       20.9       13.6   n.d.  
 
a Presupuesto. b Otras obligaciones financieras. c IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo las correspondientes a municipios) + otros 
ingresos federales disponibles. d GO = Gasto Corriente + Transferencias no etiquetadas. e Ahorro Interno = IFOs – GO. f Por metodología y con base en información 
proporcionada por la entidad, a partir de 2016, Fitch estima y considera en la métrica de endeudamiento otras obligaciones derivadas de asociaciones público-privadas. n.d.: no 
disponible. LP: largo plazo.  
Fuente: Puebla y cálculos de Fitch. 
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Anexo B 

Comparativo con el Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF) 
 Medianas

a
 

  Puebla Puebla  GEF AAs As BBBs 

  2015 2016  2015 2015 2015 2015 
Finanzas Públicas                 
Ingresos Propios/Ingresos Totales (%)          9.5   9.5   8.3 7.7 8.3 5.5 
Ingresos Propios per Cápita (MXN)  1,303  1,399   1,303 1,121 1,230 944 
Impuesto Sobre Nóminas per Cápita (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 
Inversión Total/Gasto Total (%)          6.5   8.1   6.6 10.0 6.0 4.1 
Inversión Total/Gasto Total Promedio 3Y (%)  6.9  7.9  8.0 6.9 8.3 6.8 
Inversión Total per Cápita (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 11.1 15.1 
Caja/Ingresos Totales (%)          9.8   8.1   6.9 10.7 6.9 6.9 
           
Endeudamiento y Sostenibilidad            
(Deuda Directa + ODF)/ IFOs (x)        0.18   0.39b   0.47 0.18 0.44 0.93 
(Deuda Directa + ODF)/Ahorro Interno (x)        2.87   3.74b   4.26 1.28 4.38 9.19 
(Deuda Directa + ODF)/Ahorro Interno Promedio 3Y (x)  1.70  4.19b  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 (días)           44   37   39 13 37 61 
Pasivo Circulante/IFOs (%)        33.3   27.0   27.2 9.8 25.5 57.2 
         
Otros           
Calificación Nacional (al cierre del ejercicio)  AA−(mex) AA−(mex)  n.a. n.a. n.a. n.a. 
Observaciones en la Muestra (número)   n.a.   n.a.   30 3 18 5 
          
a La segmentación de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex). b Por metodología y con base en información proporcionada por la entidad, a partir de 
2016, Fitch estima y considera en la métrica de endeudamiento otras obligaciones derivadas de asociaciones público-privadas. 3Y: 3 años. IFOs: ingresos fiscales ordinarios. 
ODF: otras deudas consideradas por Fitch. n.a.: no aplicable. x: veces. 
Fuente: Emisores y cálculos de Fitch. 
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Anexo C 

Comparativo con Pares  
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Nota: Calificaciones de las últimas dos gráficas son las vigentes a la fecha de este reporte. 
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Políticas Contables y Ajustes: La información utilizada en este reporte proviene de estadísticas y 
documentos proporcionados por el estado de Puebla, de los ejercicios fiscales 2012-2016 y presupuesto 
2017. Para efectos de análisis, Fitch realiza ajustes en la información e indicadores financieros, lo cual 
explica las posibles diferencias entre la información publicada por Fitch y la contenida en la información 
pública de la entidad.  
 
 
Las calificaciones señaladas fueron por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los 
honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. 
 
 
 
TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR 
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE 
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS 
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. 
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. 

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

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 
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Esta Opinión Crediticia proporciona una 
discusión detallada de las calificaciones del 
Estado de Puebla, y debe ser acompañada de la 
información de calificaciones disponible en la 
página de Internet de Moody’s. Haz clic aquí 
para el enlace. 

 

Puebla, Estado de 
Actualización Anual de la Opinión Crediticia 

Resumen de los Fundamentos de la Calificación 

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 prácticas integrales de administración y 
gobierno, que han respaldado niveles relativamente moderados de deuda. Estos elementos se 
compensan por la concentración de la actividad económica del estado, una posición de liquidez 
negativa y pasivos por pensiones por arriba de sus pares nacionales. 

GRÁFICA 1 

Puebla: resultados financieros balanceados y niveles moderados de deuda 

 
*Moody’s incluye en sus indicadores de deuda las Asociaciones Público Privadas del Estado de Puebla 

Fuente: Moody’s Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla 

Comparación entre Emisores Nacionales 

El Estado de Puebla está calificado cerca de la parte superior del rango de calificaciones para los 
estados mexicanos, que abarca de Caa1 a Baa1. La posición 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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Fortalezas Crediticias  

» Resultados financieros consolidados relativamente balanceados. 

» Moderados niveles de deuda 

» Sólidas prácticas de administración y gobierno interno. 

Retos Crediticios  

» Posición de liquidez negativa. 

» Concentración de las actividades económicas 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 Calificación  

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

Factores que Podrían Cambiar la Calificación al Alza  

» La expansión del gasto de capital sin un aumento significativo en los niveles de deuda. 

» El fortalecimiento significativo de la liquidez. 

» Disminución del pasivo por pensiones no fondeado. 

» Mitigación del riesgo que representa la deuda del SOAPAP. 

Factores que Podrían Cambiar la Calificación a la Baja  

» Una baja en la calificación de los bonos soberanos de México (A3, negativa). 

» Un cambio en las políticas de administración y gobierno. 

» Un deterioro en la liquidez. 

» Un aumento considerable en los niveles de deuda. 

Indicadores Clave 

GRÁFICA 2 

Estado de Puebla 

(Al 31/12) 2012 2013 2014 2015 2016 

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [1] 17.2 28.1 23.5 23.7 29.3 

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1] 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [2] 0.8 1.3 1.6 1.8 1.3 

Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 0.8 1.3 1.6 1.8 1.3 

Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 4.8 4.2 7.7 5.0 6.8 

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [1] 9.2 10.2 8.7 8.0 7.7 

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 63.3 63.0 61.8 63.2 Nd 

[1] A lo largo de esta publicación, el denominador para esta razón corresponde a Ingresos Totales 

[2] 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 

 

Esta publicación no anuncia una 
acción de calificación de crédito. 
Para cualquier calificación crediticia 
hace 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 e historial de 
calificación. 
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Detalle de los Fundamentos de la Calificación  

La calificación asignada al Estado de Puebla combina 1) la evaluación 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 situación de estrés de liquidez. 

Evaluación del Riesgo Crediticio Base  

Concentración Económica y Bajos Niveles de Ingresos Propios 

La economía de Puebla está concentrada alrededor del  sector manufacturero (cerca de 25% del PIB). La 
planta de ensamble de Volkswagen es una de las más representativas e importantes del estado. El estado 
también cuenta con un sector comercial y de servicios relevante (30% del PIB combinados). Estos sectores 
están altamente concentrados en la capital del estado. Si bien el PIB del estado ha crecido en los últimos 
años, representó 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 nómina, la distribución de riqueza desigual limita el crecimiento potencial de los ingresos propios del 
estado y genera retos importantes en la provisión 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 últimos cinco años, 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 CAGR 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 contención del gasto operativo ha 
permitido al Estado de Puebla incrementar el gasto en infraestructura durante el mismo periodo, el cual 
registró una CAGR del 17.9%. Como reflejo del comportamiento tanto del ingreso como de la contención 
del gasto, el Estado de Puebla registró un superávit financiero consolidado del 1.3% de los ingresos totales 
en el ejercicio 2016.  

Moody’s anticipa que las necesidades de infraestructura del estado podrán ejercer presión sobre los 
resultados financieros de 2017. Sin embargo, el estado anunció que el gasto de capital se financiará con 
ingresos disponibles por lo que esperamos que continúe 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 incorporación de la 
Asociación Público-Privada (APP) del Museo Barroco en nuestras métricas de deuda. El servicio de la deuda 
representó 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 pública, Moody’s los considera como 
parte de los 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 
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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 administración actual no tiene planes de contratar créditos adicionales, por lo que Moody’s estima que 
los niveles de deuda disminuirán 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 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. 

Moody’s también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido 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, Moody’s considera 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 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 podrían llegar a ser hasta por 
MXN 50,000 millones para todas las entidades federativas.  

A pesar de que Moody’s no considera en sus cálculos la deuda indirecta del estado ya que hasta el día de 
hoy es autosuficiente, ésta representó 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 sería 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 podría 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, podrían 
incrementar este monto y poner presión a la ajustada liquidez del estado.  

Posición De Liquidez Negativa 

El capital de trabajo neto (activos circulantes menos pasivos circulantes) de Puebla ha sido negativo durante 
los últimos cuatro años, equivalente, en promedio, a un -0.8% de los gastos totales. A finales de 2016, el 
Estado de Puebla registró 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 superávit 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 1x en 
los últimos cinco años. A finales de 2016, Puebla registró 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 podría poner presión a la baja en las 
calificaciones. 

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados 

A finales de 2011, el Estado de Puebla reformó su Sistema de Pensiones (ISSSTEP). A pesar de que la reforma 
extendió la suficiencia financiera del instituto, siendo esta hasta el año 2032, en el último estudio actuarial 
la suficiencia disminuyó al año 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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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.  

Resultados de la Matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base  

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

El BCA generado por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrásico de 7 (que se presenta a 
continuación), en una escala del 1 al 9, donde 1 representa la calidad crediticia más fuerte y 9 la más débil; y 
(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificación de deuda soberana (A3, negativa). 

El scorecard de riesgo idiosincrásico 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 calificación para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y 
regionales.  Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medición 
estadística de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas 
por el scorecard más altas, obtengan también las calificaciones más altas.  No obstante, las BCAs sugeridas 
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificación con respecto a la evaluación del riesgo 
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automáticamente estas 
evaluaciones.  Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado, 
al utilizar información histórica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia 
con vista al futuro.  Concomitantemente, el limitado número de variables que se incluyen en estas 
herramientas no puede capturar la extensión y profundidad de nuestro análisis de crédito. 
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Metodología de Calificación y Matriz de Factores 

La principal metodología utilizada en esta calificación es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la 
página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma. 

GRÁFICA 3 

Estado de Puebla 

Scorecard – 2015 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 62.77 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 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: Políticas de Gobierno y Administración- Max       

Controles de riesgo y administración financiera 5   5 30% 1.50 

Gestión de inversiones y deuda 5   

Transparencia y Revelación  1   

Evaluación de Riesgo Idiosincrásico      4.91(5) 

Evaluación de Riesgo Sistémico      A3 

BCA Estimada      baa3 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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Calificaciones 

GRÁFICA 4 

Puebla, Estado de 

Categoría  Calificación de Moody's 

Perspectiva Negativa 

Calificaciones al Emisor  

Escala Nacional de México Aa3.mx 

Escala Global, Moneda Local Baa3 

 

Calificaciones de Deuda  

Acreedor 
Monto Original 

(MXN millones) 
Calificación Escala Global, 

Moneda Local 
Calificación Escala Nacional 

de México 

Interacciones 350 A3 Aaa.mx 

BBVA Bancomer 2,500 Baa1 Aa1.mx 

BBVA Bancomer 3,000 A3 Aaa.mx 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS 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 DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S 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 DE MOODY'S 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.  

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 de 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 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 DE DICHAS CALIFICACIONES 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 valoración y calificación unos honorarios que oscilan entre los $1.500 dólares y aproximadamente los 
2.500.000 dólares. MCO y MIS mantienen asimismo políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones de MIS. La 
información 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 públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capítulo de “Shareholder 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. Sería peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversión basadas en calificaciones crediticias de MOODY’S. En caso de duda, deberá ponerse en contacto con 
su asesor financiero u otro asesor profesional. 

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, abonar a MJKK o MSFJ (según 
corresponda) por sus servicios de valoración y calificación unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente. 

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses 
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