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Fitch Ratifica en ‘AA-(mex)’ la Calificación del Estado de Puebla 
 

 

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Junio 29, 2016): Fitch Ratings ratificó la calificación ‘AA-(mex)’ a la 
calidad crediticia del estado de Puebla. La Perspectiva continúa Estable. Además se ratificaron en 
‘AAA(mex)vra’ las calificaciones específicas de tres créditos de largo plazo que conforman la deuda 
directa de Puebla. Las calificaciones se enlistan al final del comunicado. 
 
FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES 
 
La ratificación de calificación del estado de Puebla se fundamenta principalmente, en que la entidad 
mantiene fortalezas como un nivel bajo de endeudamiento directo contratado en condiciones favorables, 
balances superavitarios, ausencia de uso de líneas de crédito de corto plazo para hacer frente a 
presiones de liquidez, prácticas buenas de gestión administrativa y una economía generadora de empleo 
y atractiva de inversión extranjera directa relevante. Por el contrario, la calidad crediticia se mantiene 
limitada por factores como una flexibilidad financiera que continua presionándose por un gasto 
operacional (GO) creciente, una posición relativa a nivel nacional desfavorable en indicadores 
socioeconómicos y contingencias limitadas por deuda indirecta.  
 
En 2015, Puebla cerró el ejercicio fiscal con un nivel de endeudamiento considerado por Fitch como bajo. 
El saldo de deuda directa fue MXN5,616 millones o 0.18 veces(x) su ingreso disponible recaudado en el 
año. Durante 2015 la entidad no contrató deuda adicional y para 2016 la administración actual tampoco 
considera hacerlo, por lo que la agencia estima que el nivel de endeudamiento continuará a la baja.  
 
La totalidad de la deuda directa de Puebla se conforma por los financiamientos calificados por Fitch. 
También se ratifican sus calificaciones en virtud de que han mantenido coberturas naturales 
sobresalientes desde la revisión anterior. Asimismo, se han renovado por parte de la entidad los 
contratos de cobertura de tasa de interés (CAP). Esto, en opinión de la agencia, es positivo ya que mitiga 
presiones en la sostenibilidad de la deuda ante un alza abrupta en la tasa de interés de referencia. 
 
Además, el estado de Puebla cuenta con otras obligaciones financieras. Con Banobras se adquirieron 
obligaciones por un monto de MXN1,261.6 millones. MXN961 millones corresponden al Programa de 
Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad (Profise) y MXN300 millones al Fondo de 
Reconstrucción de Entidades Federativas (Fonrec). La característica principal de ambos programas es 
que el pago del principal es cubierto por la Federación a través de la redención de bonos cupón cero y el 
interés por la entidad. De acuerdo con el registro obligaciones de la SHCP, el saldo dispuesto era 
MXN916 millones del primero y MXN278.8 millones del segundo, al cierre de 2015. Cabe señalar que por 
la naturaleza de la obligación, Fitch no considera el capital en la métrica del nivel de endeudamiento, 
pero sí el pago de intereses en la de la sostenibilidad de la deuda.  
 
Además, Puebla contrajo obligaciones derivadas de proyectos financiados mediante el esquema de 
asociación público privada (APP). Actualmente, la entidad cuenta con dos obras bajo la figura  
de Proyectos de Prestación de Servicios (PPS) y uno como Obra Pública Financiada (OPF).  
 
Los PPS son el Centro Integral de Servicios (CIS) y el Museo Internacional del Barroco (MIB) que se 
pagan como gasto corriente. En 2015 se pagaron MXN198.1 millones del CIS y el MIB se comenzará a 
pagar en 2016, cuyo monto presupuestado es de MXN286.0 millones. En conjunto, la erogación sería 
equivalente a 0.02x los ingresos disponibles. Cabe señalar que para estos proyectos se afectó el ingreso 
por ISERTP (impuesto sobre nómina) a un fideicomiso de administración y fuente de pago administrado 
por Evercore Casa de Bolsa, para que en su caso funja exclusivamente como fuente alterna de pago de 
dichos proyectos; por lo que los recursos del impuesto se reintegran mensualmente al estado.  
 
El proyecto realizado como OPF corresponde a la construcción de Plataformas para planta automotriz en 
el municipio de San José Chiapa. Al cierre de 2015, la entidad registró en su Estado de Situación 
Financiera pasivos diferidos de corto y largo plazo que suman MXN9,299 millones por concepto de la 
OPF.  
 
En lo que respecta a la deuda indirecta, Puebla avala una deuda por MXN2,077 millones que 
corresponde a diversos organismos públicos. El acreditado principal es el Sistema Operador de los 
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Servicios de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP) con MXN1,888.8 millones. En junio de 
2008, el SOAPAP contrató con Banobras un crédito por MXN2,201.8 millones a un plazo de 240 meses, 
con sobretasa en función de calificación del estado y se garantiza a través de un fideicomiso con las 
participaciones federales de la entidad.  
 
En 2014 se concesionó la prestación del servicio de agua potable y alcantarillado a una empresa privada 
por un plazo de 30 años. De la contraprestación que recibieron se destinaron MXN813 millones para 
pago de deuda del organismo con el gobierno del estado, y MXN715 millones para la constitución de un 
fondo destinado al pago de la deuda del SOAPAP con Banobras. Actualmente, la Secretaría de Finanzas 
del Estado de Puebla administra el fondo; al cierre de 2015 ascendía a MXN475 millones. Fitch estima 
que este saldo permitirá servir a la deuda cerca de 3 años más. Posteriormente, sería necesario del 
apoyo extraordinario del Estado para cumplir con la obligación financiera. Fitch dará seguimiento al 
impacto que pueda tener sobre las finanzas de la entidad. 
 
Al incorporar el saldo de pasivos diferidos y la deuda indirecta al indicador de apalancamiento del estado, 
Fitch estima que este último sería de 0.56x los ingresos disponibles. En opinión de la agencia, la deuda 
de Puebla se encuentra dentro de un rango moderado y manejable por la entidad.  
  
Durante el período de análisis (2011 a 2015), Puebla mostró balances primarios y financieros 
superavitarios. En términos de los ingresos totales (IT), la entidad contrastó de manera favorable en 
ambos indicadores con respecto a la mediana del grupo de estados calificados por Fitch (GEF). Para 
2015, el superávit en el indicador de balance primario fue de 2.1% de los IT (GEF: 1.9% de los IT), y en 
el de balance financiero fue 1.7% de los IT (GEF: 0.2%). 
 
No obstante lo anterior, la flexibilidad financiera se presionó por una reducción de los ingresos 
disponibles y por un incremento en el GO. En 2015, el ahorro interno (AI) fue de MXN1,956 millones, 
equivalente a 6.4% de los ingresos disponibles (2014:12.6%). Los ingresos disponibles se redujeron 
2.7% debido a que en 2014 se obtuvieron ingresos por replaqueo del parque vehicular aumentando 
ingresos por derechos y por contraprestaciones no recurrentes de organismos descentralizados. En lo 
concerniente a los egresos, el gasto corriente sufrió ajustes al alza en los conceptos que lo integran: 
servicios personales 7.8%, materiales y suministros 12.6% y servicios generales 13.8%. Mientras, las 
transferencias no etiquetadas tuvieron una contracción de 1.6%. En agregado, lo anterior condujo a un 
incremento en el GO de 4.2%.  
 
Fitch estima con base en información del presupuesto 2016, que el nivel de AI se podría recuperar al 
cierre del ejercicio aunque permanecería por debajo de lo logrado en años anteriores. A finales de 2015, 
la entidad emitió criterios de austeridad para hacer frente a una contracción posible en los ingresos por 
un entorno internacional desfavorable donde la caída de precios del petróleo afectará las participaciones 
federales. Fitch estará al pendiente del efecto que las medidas de austeridad tengan sobre la flexibilidad 
financiera de la entidad.  
 
Por otro lado, la agencia opina que el Estado no enfrentará contingencias en materia de pensiones y 
jubilaciones en un mediano plazo. En el último estudio actuarial realizado por Farell, se determinó que la 
suficiencia financiera del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores al Servicio de 
los Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) es hasta 2021. El fondo de pensiones suma MXN1,753 
millones, el total de afiliados a ISSTEP asciende a 66.6 mil personas (incluyendo 8 mil pensionados) y, 
de acuerdo con sus estados financieros, durante el ejercicio 2015 el Instituto reportó un resultado 
superavitario por MXN137 millones. No obstante lo anterior, Fitch dará seguimiento a las acciones que 
emprenda la entidad para seguir fortaleciendo la suficiencia financiera de ISSSTEP. 
 
En gestión y administración, Puebla es una entidad que se caracteriza por sus prácticas buenas. En 
materia contable, PWC dictamina sus estados financieros, se mantienen en cumplimiento de los 
lineamientos establecidos por Consejo Nacional de Armonización Contable y la Ley General de 
Contabilidad Gubernamental. Asimismo, de acuerdo con el diagnóstico sobre el avance de 
implementación del PbR-SED de las entidades federativas 2016 realizado por la SHPC, Puebla mejoró 
su posición al pasar de la séptima a la quinta. En transparencia, el IMCO evaluó en su Índice de 
Información Presupuestal Estatal en 2015 que Puebla cumplía con 100% de los criterios revisados, 
ubicándolo en primer lugar junto con otras dos entidades (Jalisco y Coahuila). Asimismo, en el Índice de 



 
 

 
 

 
 

 
© 2016 Fitch Ratings www.fitchratings.mx 

Transparencia y Disponibilidad de Información Fiscal de las Entidades Federativas 2016, que elabora 
Aregional, se sitúa en primer lugar (igual que Jalisco y el Estado de México). 
 
De acuerdo a la Encuesta Intercensal levantada por el INEGI en 2015, Puebla cuenta con una población 
de 6.1 millones de habitantes. Ocupan la quinta posición con mayor población a nivel nacional. En 2015 
la economía del Estado presentó un comportamiento positivo; el ITAEE estable que la economía estatal 
creció 2.9% (Nacional 2.5%). Asimismo, en materia de empleo, en 2015 el número promedio de 
trabajadores registrados ante el IMSS creció 5.1% con respecto a 2014 y la tasa desocupación fue  
de 3.2% (2014: 3.9%).  
 
Por otra parte, en el último reporte de CONAPO con información 2015, el grado de marginación de 
Puebla es considerado como “Alto “, es la quinta entidad con mayor marginación (2010: Alto, quinta 
posición). Por último, el PIBE per cápita de Puebla también refleja su posición desfavorable en 
comparación con el resto de los estados al situarse en el lugar 28.  
 
El 5 de junio de 2016 hubo una jornada electoral en el estado de Puebla para elegir al gobernador que 
encabezará el período de 2017 a 2019. El candidato electo fue Antonio Gali (PAN) quien se 
desempeñaba como alcalde del municipio de Puebla [AA(mex)], ciudad capital del Estado. La toma de 
posesión está programada para el 1 de febrero de 2017. La administración saliente ya inició un programa 
de entrega-recepción. Fitch estará al pendiente de los planes y programas de la administración nueva. 
 
SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 
 
Un debilitamiento continuo en la flexibilidad financiera como consecuencia de un GO creciente, que ya 
no compare con sus pares, aunado a un endeudamiento adicional que se afecte de manera significativa 
la sostenibilidad de la deuda, podría conducir a una acción de calificación a la baja. 
 
Las calificaciones que se ratificaron son las siguientes: 
 
- Calidad crediticia del estado de Puebla en ‘AA-(mex)’, la Perspectiva es Estable; 
- Interacciones 09, monto contratado MXN350 millones, saldo al 31 de marzo de 2016 de MXN306.7 
millones en ‘AAA(mex)vra’; 
- BBVA Bancomer 12, monto contratado MXN2,500 millones, saldo de MXN2,440.5 millones en 
‘AAA(mex)vra’; 
- BBVA Bancomer 14 (antes porción A de Interacciones 09), monto cedido MXN2,900 millones, saldo de 
MXN2,846.6 millones, en ‘AAA(mex)vra’. 
 
 
Contactos Fitch Ratings: 
 
Manuel Kinto (Analista Líder) 
Director Asociado 
Fitch México S.A. de C.V. 
Prol. Alfonso Reyes No. 2612,  
Monterrey, N.L. México 
 
Gerardo Carrillo (Analista Secundario) 
Director Senior 
 
Humberto Panti (Presidente del Comité de Calificación) 
Director Senior 
 
Relación con medios: Denise Bichara, Monterrey, N.L. Tel: +52 (81) 8399 9100.  
E-mail: denise.bichara@fitchratings.com. 
 
Las calificaciones señaladas fueron solicitadas 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 ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES 
SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN 
DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.MX. 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. 

 

© 2016 Fitch Ratings www.fitchratings.mx 

La información financiera del estado de Puebla considerada para la calificación corresponde a diciembre 
31, 2015; la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2016. 
 
La última revisión del estado de Puebla fue en mayo 29, 2015. 
 
La principal fuente de información para la calificación es la información proporcionada por el estado de 
Puebla, en particular los documentos relacionados con el crédito calificado, entre los que se encuentran 
el contrato de crédito, fideicomiso, afectación de ingresos, entre otros. El proceso de calificación también 
puede incorporar información de otras fuentes de información externas, tales como las estadísticas 
comparativas y los datos socioeconómicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor información 
sobre el estado de Puebla, así como para conocer el significado de la calificación asignada, los 
procedimientos para dar seguimiento a la calificación, la periodicidad de las revisiones, y los criterios 
para el retiro de la calificación, puede visitar nuestras páginas www.fitchratings.mx y 
www.fitchratings.com. 
 
La estructura y proceso de votación de los comités, y de calificación se encuentran en el documento 
denominado Proceso de Calificación, el cual puede ser consultado en nuestra página web 
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulación”. 
  
En caso de que el valor o la solvencia del estado de Puebla se modifiquen en el transcurso del tiempo, la 
calificación puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo 
de Fitch México. 
 
La calificación mencionada constituye una opinión relativa sobre el crédito del estado de Puebla, con 
base en el análisis de su desempeño financiero y de su estructura económica, jurídica y financiera sin 
que esta opinión sea una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier instrumento 
colocado en el mercado de valores.  
 
La información y las cifras utilizadas, para determinar esta calificación, de ninguna manera son auditadas 
por Fitch México, S.A. de C.V. por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o 
de la fuente que las emite. 
 
Metodologías aplicadas:  
 
- Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE.UU. (Abril 18, 2016); 
- Metodología de Calificación de Financiamientos Subnacionales (Septiembre 30, 2014). 
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OPINIÓN CREDITICIA 

SUB-SOBERANOS 4 DE JULIO DE 2016 

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 2011 a 2015. Las calificaciones también toman en cuenta prácticas 
integrales de administración y gobierno, que han respaldado niveles relativamente moderados de 
deuda, así como contingencias por pensiones menores comparadas con sus pares nacionales. 
Estos elementos se compensan por la concentración de la actividad económica del estado, el 
relativamente moderado nivel de  ingresos propios y una posición de liquidez negativa. 

GRÁFICA 1 

Puebla: resultados financieros balanceados1/  

 
1/ Resultados financieros consolidados medidos sobre ingresos totales. 

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 Ba3 a Baa1. La posición de Puebla con respecto a sus pares 
nacionales refleja resultados financieros relativamente balanceados, compensados por los retos 
que representa la concentración económica y un nivel de ingresos propios del estado inferior al de 
sus pares nacionales. 
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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. 

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. 

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. 

Acontecimientos Recientes 

El 1 de abril, Moody’s revisó la perspectiva de las calificaciones de Baa3/Aa3.mx del Estado de Puebla a 
negativa de estable. Esta acción de calificación sigue la acción de calificación del 31 de marzo en la que 
agencia revisó la perspectiva de la calificación de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de 
estable.  

Indicadores Clave 

GRÁFICA 2 

Estado de Puebla 

(Al 31/12) 2011 2012 2013 2014 2015

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [1] 9.7 17.2 28.1 23.5 23.7

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1] 0.8 0.5 0.5 0.4 0.4

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [2] 2.5 0.8 1.3 1.6 1.8

Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 2.5 0.8 1.3 1.6 1.8

Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 6.1 4.8 4.2 7.7 5.0

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [1] 7.6 9.2 10.2 8.7 8.9

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 61.6 63.3 63.0 61.7 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  

Resultados Financieros Balanceados 

Durante los últimos cinco años, Puebla ha registrado resultados financieros balanceados, los cuales 
promediaron 1.6% 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 8.7%, 
ligeramente por debajo de la CAGR de los egresos del 8.8%.   

Los ingresos que han registrado el mayor crecimiento han sido los impuestos, los cuales aumentaron a una 
CAGR del 14.4% como reflejo del aumento de la tasa del Impuesto sobre Erogaciones por Remuneraciones 
al Trabajo Personal al 3% del 2%. Asimismo, las transferencias federales, han registrado un crecimiento 
mayor al de los otros ingresos equivalente a una CAGR del 10.7% 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 9.2% durante el periodo 2011 
a 2015, siendo las transferencias el rubro que mayor aumento ha registrado equivalente a una CAGR del 
11.4%. Como reflejo del comportamiento tanto del ingreso como de la contención del gasto, el Estado de 
Puebla registró un superávit financiero consolidado del 1.8% de los ingresos totales en el ejercicio 2015.  

Moody’s anticipa que las necesidades de infraestructura del estado podrán ejercer presión sobre los 
resultados financieros de 2016. 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 
2016 de alrededor del 1% de los ingresos totales. 

Niveles De Deuda Moderados Y Posición De Liquidez Negativa 

A finales del ejercicio 2015, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 23.7% de sus ingresos totales 
y el servicio de la deuda representó un muy bajo 0.5% de los ingresos totales. Moody’s espera que este 
indicador sea equivalente al 1.0% de los ingresos totales al cierre de 2016, un nivel aún bajo. El incremento 
refleja que los periodos de gracia finalizaron, por lo que se consideran amortizaciones mayores. 

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 
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 durante 2016, sin embargo, a 
partir de 2016 de inicia el pago de la APP del Museo Barroco, por lo que Moody’s estima que los niveles de 
deuda incrementen a un 28% de los ingresos totales a finales de 2016.  

La deuda directa e indirecta neta del Estado de Puebla al 31 de diciembre de 2015 estaba compuesta por 1) 
dos créditos con BBVA Bancomer cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 5,306 millones; y 2) un crédito 
con Banco Interacciones cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 310 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, y 2) una 
APP contratada para financiar la construcción de infraestructura en el Municipio de San José Chiapa.  

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 
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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 recibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN 470 millones, como 
resultado de la primera emisión por MXN 8,231 millones de diciembre 2015. Moody’s espera que durante 
2016, 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 es autosuficiente, 
ésta representó el 2.5% de sus ingresos totales a finales de 2015. La deuda indirecta está constituida, en su 
mayoría, por deuda emitida por el organismo municipal de agua de Puebla (SOAPAP) misma que se 
encuentra respaldada por participaciones del Estado de Puebla.  

El capital de trabajo neto (activos circulantes menos pasivos circulantes) de Puebla registro un deterioro en 
los últimos tres años, siendo equivalente, en promedio, a un -1.0% de los gastos totales, comparado con un 
0.6% en 2011 y 2012. A finales de 2015, el Estado de Puebla registró un capital de trabajo neto equivalente 
al -1.5% de sus egresos totales, principalmente como reflejo de un incremento en pasivos comprometidos 
respaldados por participaciones y aportaciones así como por un adelanto de participaciones.  

A finales de 2011, el Estado de Puebla reformó su Sistema de Pensiones (ISSSTEP). La reforma extendió 14 
años la suficiencia financiera del instituto, siendo esta hasta el año 2035. Derivado de la reforma, el déficit 
actuarial del ISSSTEP se redujo de 161% de los ingresos totales del estado a 118%, un factor crediticio 
positivo. 

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.  

Concentración Económica 

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. A pesar del incremento en la tasa de impuestos, 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. Si bien el PIB 
del estado ha crecido en los últimos años, representó 61.7% del promedio nacional en 2014. 

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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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 – 2014 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 62.30 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 1.40 12.5% 1.5 30% 0.45

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.44 12.5%

Manejo de Efectivo y Liquidez 1 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta  / Ingresos Operativos (%) 1 23.50 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 2.80 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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