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Mexico, <Rating Date Pending> --   Moody's de México S.A. de C.V. ("Moody's") afirmó las 

calificaciones de emisor del estado de Veracruz en B1/Baa2.mx (escala global, moneda 

local/escala nacional de México), afirmó su evaluación del riesgo crediticio base (BCA, por sus 

siglas en inglés) en b1 y cambió la perspectiva a positiva, desde estable.  

Asimismo, Moody's de México afirmó en Baa3/Aa3.mx las calificaciones de de uda de los 

siguientes ocho créditos respaldados emitidos por el estado: 

- Crédito respaldado por MXN 10,000 millones (valor nominal original) de Banobras con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 13.15% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 
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- Crédito respaldado por MXN 7,500 millones (valor nominal original) de Banobras con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 9.86% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 2,500 millones (valor nominal original) de Banobras con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 3.2869% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 2,500 millones (valor nominal original) de Banobras con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 3.2869% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 2,500 millones (valor nominal original) de Banobras con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 3.2869% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) de BanBajío con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 1.3148% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) de BBVA Bancomer con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 1.31% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) de BBVA Bancomer con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 1.31% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

Moody's de México también afirmó en Baa2/Aa2.mx las calificaciones de los siguientes cinco 

créditos respaldados emitidos por el estado: 

- Crédito respaldado por MXN 2,000 millones (valor nominal original) de BBVA Bancomer con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 2.6295% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 2,000 millones (valor nominal original) de Santander con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 2.6295% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 
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- Crédito respaldado por MXN 2,000 millones (valor nominal original) de Santander con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 2.6295% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 2,000 millones (valor nominal original) de Santander con 

vencimiento a 20 años y una afectación de 2.6295% de los ingresos del Fondo General de 

Participaciones del estado 

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) de Banorte con vencimiento 

a 20 años y una afectación de 1.3448% de los ingresos del Fondo General de Participaciones del 

estado 

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES 

FUNDAMENTO DE LA PERSPECTIVA POSITIVA Y LA AFIRMACIÓN DE LAS CALIFICACIONES DE 

EMISOR 

El cambio de perspectiva a positiva y la afirmación de las calificaciones reflejan mejoras 

sostenidas en la liquidez de Veracruz, sus sólidos superávits operativos brutos que se 

mantuvieron estables frente a la presión generada por la pandemia, así como el continuo 

avanceen la reducción de los pasivos acumulados del estado y las contingencias fuera de balance. 

Los indicadores financieros de Veracruz han mejorado constantemente en los últimos años y 

comparan favorablemente con sus pares locales. 

  

Es importante destacar que Veracruz ha mostrado mejoras en las prácticas de administración y 

gobierno interno, que han logrado respaldar los superávits y mejorar la liquidez. El aumento de 

los gastos se ha mantenido por debajo del crecimiento de los ingresos en los últimos cinco años, 

lo que se refleja en balances operativos positivos que promediaron el 7.3% de los ingresos 

operativos en 2019 y 2020, y Moody's espera que el estado pueda mantener superávits 

operativos de 4.8% en 2021 y 4.6% en 2022, incluso ante una desaceleración del crecimiento de 

las transferencias federales. 

  

Estos resultados han apoyado una fuerte recuperación de la posición de liquidez de Veracruz, lo 

que refuerza su capacidad para manejar choques inesperados. El estado finalizó 2020 con una 
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posición de efectivo que cubría 1.74x su pasivo circulante, por encima de 1.64x del año anterior 

y muy por encima de 0.05x reportado en 2016. Esta mejora de la liquidez ha ido acompañada de 

una menor dependencia del financiamiento de corto plazo para cubrir las necesidades de 

liquidez. La deuda de corto plazo cayó a 3.9% de la deuda directa en 2020 desde 8.5% en 2016, y 

el estado busca seguir reduciendo gradualmente su uso de financiamiento de corto plazo en 2021 

y 2022. Si bien el resultado financiero de Veracruz probablemente se debilite en 2021 debido a 

los planes para aumentar el gasto en infraestructura, esto se financiará con nueva deuda de largo 

plazo y, por lo tanto, no tendrá un impacto negativo en la liquidez.  

  

Los niveles totales de deuda de Veracruz siguen siendo altos en comparación con sus pares 

mexicanos, con deuda directa e indirecta neta (NDID, por sus siglas en inglés) equivalente al 

75.9% de los ingresos operativos en 2020, aunque los costos del servicio de la deuda siguen 

siendo manejables. El estado refinanció toda su deuda de largo plazo en 2019 y 2020 para 

obtener mejores condiciones. Esperamos que el apalancamiento se incrementará modestamente 

en 2021, a medida que el estado planea contratar más deuda para financiar su gasto de capital,  

pero el NDID se mantendrá en un rango similar y de alrededor del 79.9% del gasto operativo en 

2021 y en 75.6% en 2022. 

Veracruz también continúa avanzando en la reducción de contingencias fuera de balance 

acumuladas en años anteriores, lo que reduce la incertidumbre en torno a sus pasivos totales. 

Asimismo, el estado está en negociaciones para reducir y finalmente pagar los impuestos y 

contribuciones federales adeudados al sistema federal de pensiones.  

  

FUNDAMENTO PARA AFIRMAR LAS CALIFICACIONES DE CRÉDITOS RESPALDADOS 

  

La afirmación de los 13 créditos respaldados refleja la afirmación de las calificaciones de emisor 

de Veracruz. De acuerdo con la metodología de Moody's para calificar créditos respaldados, las 

calificaciones de los créditos están directamente relacionadas con la calidad crediticia del emisor, 

lo que garantiza que los riesgos subyacentes a la ejecución de contratos, los riesgos económicos 

y los riesgos de cultura crediticia (para los cuales la calificación de emisor actúa como 

aproximación) estén reflejados en las calificaciones de créditos respaldados. 
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CONSIDERACIONES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO CORPORATIVO 

  

Las mejoras sostenidas en las prácticas de administración y de gobierno interno de Veracruz son 

un factor clave que determina el cambio de perspectiva de las calificaciones de emisor a positiva 

desde estable. Estas mejoras han sido fundamentales en el mejoramiento de las métricas 

crediticias clave. Además, la transparencia ha mejorado considerablemente en los últimos años, 

y los estados financieros se publican en su totalidad y de manera oportuna.  

  

Los principales riesgos sociales de Veracruz se relacionan con las tendencias demográficas en la 

población laboralmente activa del estado que contribuye a pasivos por pensiones no fondead os, 

aunque estos pasivos son modestos en comparación con otros estados mexicanos calificados por 

Moody's. Las consideraciones sociales no fueron factores determinantes para la acción de hoy. 

Además, las consideraciones ambientales no son relevantes para las calificaciones del estado. 

  

FACTORES QUE PODRÍAN CAMBIAR LAS CALIFICACIONES AL ALZA O A LA BAJA 

  

Podría haber un alza de las calificaciones si Veracruz mantiene las mejoras recientes en la 

administración y gobierno interno que conduzcan a un fortalecimiento continuo de su liquidez, 

muestra mayores avances en la reducción de contingencias y pasivos acumulados, y continúa 

reportando balances operativos positivos y niveles de deuda manejables. Si bien actualmente es 

poco probable una baja de las calificaciones en vista de la perspectiva positiva, Moody's podría 

considerar rebajar las calificaciones de Veracruz si la liquidez del estado se deteriora 

notablemente y su dependencia de la deuda de corto plazo aumenta de nuevo, o si las prácticas 

de administración y gobierno interno se deterioran. 

  

Debido a los vínculos entre los créditos y la calidad crediticia del deudor, los cambios en las 

calificaciones de Veracruz, ya sea al alza o a la baja, podrían tener un impacto simétrico en las 
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calificaciones de los créditos respaldados. Además, podría haber presión a la baja si los niveles 

de cobertura del servicio de la deuda caen significativamente por debajo de las proyecciones 

actuales de Moody's. 

 

Las principales metodologías utilizadas para calificar las calificaciones de emisor fue Gobiernos 

locales y regionales publicado en enero 2018 y disponible en 

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348. Las 

principales metodologías utilizadas para calificar los prestamos bancarios fueron Gobiernos 

locales y regionales publicado en enero 2018 y disponible en 

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348 y 

Metodología de créditos respaldados de municipios y estados mexicanos publicado en mayo 

2019 y disponible en 

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1170598. De otro 

modo, consulte la página Metodologías de Calificación en www.moodys.com.mx para una copia 

de estas metodologías. 

 

El periodo de tiempo que abarca la información financiera utilizada para determinar la 

calificación del estado de Veracruz es del 01 enero 2016 al 31 de diciembre 2020 (fuente: estados 

financieros del estado de Veracruz). 

 

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas 

relativas de la calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país 

determinado, lo que permite que los participantes del mercado hagan una mejor diferenciación 

entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las calificaciones en la escala global en el sentido de 

que no son globalmente comparables contra el universo de entidades calificadas por Moody's, 

sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores de deuda dentro del 

mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el país al que 

se refieren, como ".za" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de 

Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de 

Calificación de Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre 

calificaciones en escala nacional y calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en 
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escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés) no tienen un significado inherente absoluto en 

términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se puede inferir una probabilidad 

histórica de incumplimiento consistente con una NSR determinada, considerando la calificación 

en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese momento específico. 

Para obtener información sobre las tasas de incumplimiento histórico asociadas con las distintas 

categorías de calificación en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversión, favor de 

consultar http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786. 

 

REVELACIONES REGULATORIAS 

 

Para obtener más información sobre los supuestos clave de calificación y el análisis de 

sensibilidad de Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodología" y "Sensibilidad a 

los supuestos" del formulario de divulgación financiera. El documento Símbolos y definiciones de 

calificaciones de Moody's está disponible en: 

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867.  

 

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas 

en la calificación, información pública, e información confidencial propiedad de Moody's.  

 

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicación.  

 

Para consultar la lista general de fuentes de información utilizadas en el proceso de calificación 

y la estructura y proceso de votación de los comités de calificación responsables de asignar y 

monitorear calificaciones, favor de entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx. 

 

La fecha de la última calificación es 03/08/2021. 
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Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoría/clase de deuda o 

instrumento, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada 

calificación de un bono o nota de la misma serie, categoría/clase de deuda o instrumento emitida 

con posterioridad o conforme a un programa para el cual las calificaciones son derivadas 

exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las prácticas de calificación de 

Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte, 

este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la acción de 

calificación referente al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación 

particular de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la 

entidad proveedora de soporte. Para mayor información, favor de consultar la pestaña de 

calificaciones en la página del emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.  

 

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio 

directo de la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas 

calificaciones pudieran cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones 

regulatorias serán aquellas asociadas con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque 

para efectos de las siguientes revelaciones, en caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios 

Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de la entidad calificada. 

 

Esta calificación crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la 

situación financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's 

de México, S.A. de C.V. sea responsable en consecuencia. 

 

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación 

crediticia y, de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva. 

 

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza 

(ESG, por sus siglas en inglés) en nuestro análisis crediticio están disponibles en 

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1243447.   
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Al menos una de las consideraciones de ESG fue importante para acción(ones) de calificación 

crediticia anunciado y descrito anteriormente. 
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