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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de B3 mx (Escala Nacional de México) y Caal (Escala Global, moneda
local) asignadas al Estado de Veracruz reflejan el deterioro en la relacion entre efectivo y pasivos
circulantes del estado, la cual paso de 0.047X a 0.008X veces entre el segundo y el tercer
trimestre de 2016. Este deterioro obedece tanto a una caida de los niveles de efectivo del estado,
los cuales pasaron de MXN 847 millones a MXN 370 millones, como a un aumento en los pasivos
circulantes del Estado, los cuales pasaron de MXN 18 mil millones a MXN 46 mil millones.

Las calificaciones también toman en cuenta altos niveles de endeudamiento, asf como précticas
de transparencia y contabilidad extremadamente deficientes. Al cierre del 2015, la deuda directa e
indirecta neta representé 39.9% de los ingresos totales, uno de los mas altos niveles de los
estados mexicanos calificados. Esperamos que la deuda aumente a alrededor del 61% de los
ingresos totales a 2017 dada la ajustada posicién de liquidez del estado.

GRAFICA 1
Veracruz: se anticipa deterioro en los déficits financieros y en los niveles de deuda 1/
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/ Deuda directa e indirecta sobre ingresos totales. Déficits consolidados medidos sobre ingresos totales,
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Veracruz

Comparacion entre Emisores Nacionales

El Estado de Veracruz esta calificado en la parte inferior del rango de calificaciones para los
estados mexicanos, cuyas calificaciones abarcan de Caal a Baal. La posicion de Veracruz respecto
a sus pares nacionales refleja niveles de ingresos propios inferiores a la mediana de los estados
mexicanos calificados, niveles de deuda por arriba de la mediana, y liquidez por debajo de la
mediana.
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Fortalezas Crediticias

»  Economia diversificada.

Retos Crediticios

»  Registro persistente de déficits financieros.

»  Alto nivel de endeudamiento.

»  Muy ajustada posicion de liquidez.

»  Elevados pasivos actuariales por pensiones que podran limitar la flexibilidad financiera.
»  Falta de transparencia y practicas deficientes de contabilidad.

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es negativa y refleja las expectativas de Moody's de que el estado tendra
una flexibilidad financiera limitada para revertir el deterioro financiero, mejorar su liquidez, y limitar el
aumento de deuda.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

»  El registro continuo de resultados financieros equilibrados.
»  Una mejora en la posicion de liquidez.
»  Una estabilizacion y eventual reduccion significativa de los niveles de endeudamiento.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja

»  Reduccion significativa y sostenible de los deficits financieros.
»  Disminucion del endeudamiento.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja

»  Altos déficits financieros.
»  Mayor deterioro de la liquidez.
»  Aumento del endeudamiento.

»  Una baja en la calificacion de los bonos soberanos de México.

Indicadores Clave

GRAFICA 2
Estado de Veracruz

(AL31/12) 20m 2012 2013 2014 2015

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) ! 311 451 418 382 399

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 31 25 36 36 32

1 Ag Anunde Una Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 1% (2.8) (3.0) (4.0) (3.4) (6.5)
o ol Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) (2.8) (3.0) (4.0) (3.4) (6.5)
o PURIEEET Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 5.0 6.7 73 10.4 71

Sy Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 7.3 5.2 47 4.6 46

' PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 77.8 80.2 78.5 76.2 -

www.moadys.com cara consultal
la informacion de la accion de [1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicacién, esta razén corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Veracruz
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Acontecimientos Recientes

El 28 de abril, Moody's afirmo las calificaciones de Caal/B3.mx, perspectiva negativa, del Estado de
Veracruz. Esta accion siguio a la accion de calificacion del 27 de abril en la que la agencia afirmd la
calificacion de A3 de los bonos soberanos de México, perspectiva negativa.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Estado de Veracruz combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por
sus siglas en inglés) del estado de caaly 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Economia Diversificada

Veracruz es el tercer estado mas grande de México con mas de 7 millones de habitantes y una economia
que representa 4.6% del PIB nacional. La base econdmica esta diversificada entre manufactura, comercio y
servicios financieros. La agricultura y ganaderia también son importantes. Aunque el PIB per cépita del
Estado se sittia alrededor del 78% del promedio nacional, la diferencia entre Veracruz y la nacién tomada en
su conjunto se ha mantenido estable. Se espera que las recientemente aprobadas reformas al sector
energético sean un factor econémico positivo neto en el largo plazo.

Registro Persistente de Déficits Financieros

Veracruz presenta un desequilibrio estructural entre sus gastos e ingresos, lo cual ha resultado en déficits
financieros recurrentes. Entre 2011y 2015, los gastos crecieron a una tasa anual de crecimiento compuesto
(CAGR, por sus siglas en inglés) del 6.4%, mientras que sus gastos lo hicieron al 7.3%. En 2015, una vez
tomando en cuenta los gastos ejecutados fuera de los procedimientos presupuestales, el déficit alcanzé
6.5% de los ingresos totales, el nivel mas alto desde 2010.

Debido a las elevadas presiones de gasto, esperamos que Veracruz presente déficits del orden del 10% en
2016 y 2017. El estado tiene una flexibilidad mas limitada debido al cambio de cerca de 5,000 trabajadores
temporales al status de trabajadores permanentes v la retencién de un porcentaje de sus participaciones por
haber roto una obligacion estipulada en sus emisiones bursatiles. Igualmente, el estado ha incumplido
obligaciones de hacer respecto a las calificaciones minimas que debia mantener en la mayoria de sus
créditos bancarios respaldados con participaciones federales (ver seccion siguiente). En ese sentido,
estimamos que el estado erogara alrededor de MXN 1,300 millones de pesos adicionales en concepto de
pago de intereses respecto a nuestras previsiones originales para 2017.

El estado de Veracruz también presenta ingresos propios bajos en comparacion con sus pares. Al cierre de
2015, Veracruz presento ingresos propios del 4.6% de los ingresos totales.

Alto Nivel de Endeudamiento

No obstante el registro de déficits financieros recurrentes en los ultimos afos, el endeudamiento del estado
se ha mantenido constante. La deuda directa e indirecta neta alcanzé su punto més alto en 2012, la deuda
directa e indirecta neta representd 45% de los ingresos totales de un bajo 10.4% en 2008. En 2014, el
estado no contrato créditos, por lo que su indicador de deuda contra ingresos totales volvid a disminuir y se

ubicd en 38.2%. No obstante, en 2015, el Estado contrato créditos por valor de MXN 1,388 y MXN 4,798
con Multiva respaldados por participaciones. De tal forma, Moody's estima que, al cierre de 2015, la deuda
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directa e indirecta neta aumento a 39.9% de los ingresos totales. Estimamos que, debido a la ajustada
posicion de liquidez del estado, particularmente, su alto nivel de pasivos con proveedores, la nueva
administracion tendra que contratar deuda bancaria adicional, potencialmente llevando los niveles de deuda
del estado a 61% en 2017.

Al revelar sus estados financieros de 2015, Veracruz incumplio una obligacion de hacer referente a sus
pasivos de corto plazo: la obligacion mandataba que los pasivos de corto plazo no podian superar los 800
millones de UDIs, una cantidad cercana a los MXN 8,000 millones; Veracruz reveld pasivos de corto plazo
superiores a los MXN 12,000 millones. Ante estos hechos, los tenedores de las emisiones bursatiles de
Veracruz llamaron a un evento preventivo que resulta en el envio de una cantidad mayor de participaciones
a una cuenta de reserva.

Ajustada Posicion de Liquidez

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2016, la posicién de liquidez de Veracruz se deteriord
considerablemente debido a la revelacion de pasivos no revelados anteriormente. De tal forma, los pasivos
aumentaron de cerca de MXN 18 mil millones a MXN 46 mil millones, mientras que el efectivo del estado
paso de MXN 847 millones a MXN 350 millones, llevando la razén entre efectivo y pasivos circulantes de
0.047X a 0.008X. El deterioro en la liquidez de Veracruz es un reflejo de débiles practicas de manejo
presupuestal, y su ajustada posicion de liquidez es un reto crediticio importante,

Elevado Pasivo Actuarial Por Pensiones

EL 21 de julio de 2014, el Congreso del Estado de Veracruz aprob6 una reforma a la ley de pensiones que
ayudara a mitigar la exposicion presupuestaria del estado a los costos asociados al pago de pensiones de los
trabajadores del Estado y sus municipios. La reforma consistio en aumentar la contribucién tanto del estado
como de los empleados de forma gradual. Adicionalmente, la edad de retiro fue aumentada a 65 de 60
anos, y el nimero de anos de servicio minimo para solicitar el retiro aumento a 30 de 15 afios, Actualmente,
Veracruz dedica 5.8% de su presupuesto para el pago de obligaciones por pensiones, del cual 3.1%
corresponde a contribuciones patronales normales y 2.7% al pago de beneficios directos que no pueden ser
cubiertos por el fondo de pensiones dada su insuficiencia. Los beneficios de la reforma se han visto
contrarrestados por la reciente conversion de mas de 5,400 trabajadores temporales en permanentes. Si
bien en el corto plazo esta medida representa un aumento de MXN 108 millones para 2017, el pasivo
actuarial del estado aumentara.

Falta de Transparencia y Practicas Deficientes de Contabilidad

El Estado de Veracruz no ha alcanzado sus objetivos fiscales en los ultimos afos y ha registrado déficits
financieros de forma permanente. Los informes financieros del estado no se publican oportunamente.
Ademas, en los estados financieros publicados por el estado se presentan dificultades para conciliar el
estado de ingresos y egresos con movimientos en el balance. Finalmente, la cuenta publica del tercer
trimestre de 2016 reveld pasivos sin declarar por primera vez, y presenta un aumento en el activo circulante
por cerca de MXN 32 mil millones por concepto de “cuentas por aclarar con cargo a la tesoreria”.

Igualmente, el estado dejo de reportar los gastos ejecutados fuera del proceso presupuestal, los cuales
ascendian a MXN 8,000 millones de pesos al segundo trimestre de 2016. Todo esto revela practicas de
contabilidad y transparencia altamente deficientes.
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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 Veracruz. La baja probabilidad refleja la apreciacién de Moody's de
las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los
estados.

Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Veracruz, la matriz BCA, genera una BCA estimada de ba2, cuatro niveles por encima de la
BCA de caal asignada por el comité de calificacion.

El BCA generado por la matriz de ba2 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a
continuacién), en una escala del 1al 9, donde 1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la mas débil; y

(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa). La diferencia
de cuatro niveles reflejan ciertos factores no capturados por el scorecard, los cuales incluyen falta de
transparencia, rigideces en el gasto y retos para revertir el deterioro financiero, asi como niveles de deuda y
liquidez considerablemente peor que la de sus pares.

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

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

GRAFICA 3
Estado de Veracruz

Scorecard - 2015 Puntuacion Valor Ponderacion de Total de sub- Ponderacion de Total
sub-factores factores factores

Factor 1: Fundamentos Econémicos

PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 9 75.70 70% 7.8 20% 1.56

Volatilidad Econémica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda

-3.06 12.5% 4.75 30% 1.43
3.31 12.5%

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 7
5

Manejo de Efectivo y Liquidez 9 25%
3
1

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%)

40.60 25%
8.30 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%)

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

Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracién- Max

Controles de riesgo y administracion financiera 9 9 30% 2.70

Cestion de inversiones y deuda 9

Transparencia y Revelacion 9

Riesgo Idiosincréatico Estimado Puntaje 7.09(7)

Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada i . baz

Fuente: Moody's Investors Service

Calificaciones

GRAFICA 4
Veracruz, Estado de

Categoria Calificacidon de Moody's
Perspectiva Negativa

Calificaciones al Emisor

Escala Nacional de México B3.mx

Escala Global, Moneda Local Caal

IMICON CREDITICIA: VERACRUZ, ESTADO L
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Calificaciones de Deuda

Acreedor

Monto original (mxn millones)

Calificacién escala global, moneda local

Calificacién escala nacional de méxico

Banco del Bajio 1,500 Ba2 AZ.mx
Inbursa 5,500 Ba3 A3.mx
Multiva 1,300 Ba3 A3.mx
Banobras 1,220 Baz2 AZ2.mx
Santander 750 Ba3 A3.mx
Banamex 500 Ba3 A3.mx
Banobras 4,600 Ba3 A3.mx
Banorte 4,500 Ba3 A3.mx
Interacciones 1,500 Ba3 A3.mx
Multiva 1,500 Ba3 A3.mx
Interacciones 695 Ba3 A3.mx
Banobras (FAIS) 1,730 Ba3 A3.mx

Fuente: Moody's Investars Service
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accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas”
segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones erediticias de MOODY'S son apiniones sobre la calidad crediticia de un compromise de crédito del emisar y no sobre
los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas, Seria peligroso que los inversores minoristas tormaran decisiones de inversion basadas en
calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con su asesor financiero u otro asesor profesional

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. ["MJKK") es una agencia de calificacion 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. (*M5F]") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJX¥. M5F) no es una Organizacion de Calificacion
Estadistica Reconocida Nacionalmente (en ingles, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF] son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es
una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE UU. MJKK y MSF| san agencias de calificacion crediticia registradas con la
Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segin corresponda) comunica que la mayoria de los emisares de titulos de deuda (incluidos banas corparativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos)
y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF) (segin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquicr calificacion, abonar a M|KK o MSF] (segin corresponda) por sus servicios de
valoracion y calificacion unes honorarios que oscilan entre los |PY200.000 y los |PY350.000 000, aproximadamente

Asimisma, MJKK y MSF) dispanen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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