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HR Ratings revisé al alza la calificacion de HR BBB+ a HR A-y
modifico la Perspectiva de Positiva a Estable al Estado de Veracruz

La revision al alza de la calificacion responde a los resultados financieros observados en
2022, en donde el Estado reporté un superavit en el Balance Primario (BP) equivalente al
6.7% de los Ingresos Totales (IT) (vs. 2.6% en 2021). Lo anterior fue resultado de un
incremento en los Ingresos de Libre Disposicién (ILD), sumado a una contraccion
registrada en el Gasto de Inversion. Con lo anterior, se reportd un incremento en la liquidez
del Estado, lo que sumado a un menor nivel de financiamiento de corto plazo, se tradujo
en una reduccion de la Deuda Neta Ajustada (DNA) a ILD de 72.5% en 2021 a 69.2% en
2022. En este sentido, la Deuda Quirografaria (DQ) a Deuda Directa Ajustada (DDA)
disminuy6 de 4.1% en 2021 a 2.3% en 2022 (vs. 3.3% esperado). Para los préximos afios,
se espera que se mantenga una tendencia creciente en los ILD y que, con ello, la Entidad
reporte un nivel superavitario promedio del 2.5% en el BP a IT. Asimismo, se espera que
continue la reduccién en el uso de deuda de corto plazo, con lo que se proyecta una DNA
a ILD promedio de 68.8% de 2023 a 2026, con una proporcién de DQ a DDA de 1.1%.

Variables Relevantes: Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

Ingresos Totales (IT) 145,257.0 150,708.7 155,860.1 157,681.1 161,504.9 166,145.5
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 59,467.2 61,0104 64,652.8 64,515.5 66,481.4 68,644.2
Deuda Directa Ajustada™ 43,975.2 44,054.7 48,230.7 46,286.6 45977.6 44,973.8
Balance Financierc a IT 0.3% 3.6% -1.4% -1.1% -0.9% -0.2%
Balance Primario a IT 2.6% 6.7% 2.8% 2.4% 21% 2.8%
Balance Primario Ajustado a IT 3.6% 4.2% 4.0% 3.5% 2.6% 2.9%
Servicio de la Deuda 5,107.0 6,500.1 7,623.5 6,520.8 4,825.0 5,352.6
Deuda Neta Ajustada 43,093.6 42,227.4 46,850.6 45358.8 45246.6 44,293.7
Deuda Quirografaria 1,800.6 1,000.0 1,000.0 0.0 500.0 500.0
Obligaciones Financieras sin Costo 12,276.4 12,228.2 12,228.2 13,2282 12,728.2 12,728.2
Servicio de la Deuda a ILD 8.6% 10.7% 11.8% 10.1% 7.3% 7.8%
Deuda Neta Ajustada a ILD 72.5% 69.2% 72.5% 70.3% 68.1% 64.5%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 4.1% 2.3% 2.1% 0.0% 11% 1.1%
Pasivo Circulante a ILD 20.6% 20.0% 18.9% 19.7% 19.1% 18.5%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado. Las cifras de 2022 son preliminares.

p: Proyectado

*La Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupén cero.

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Superavit en el BP. El Estado registr6 en 2022 un superavit en el Balance Primario
(BP) equivalente a 6.7% de los Ingresos Totales (IT), cuando al cierre de 2021 se
reportdé un superavit del 2.6%. Esto fue resultado de un aumento observado en los
Ingresos de Libre Disposicion (ILD), derivado de un mejor desempefio en la
recaudacion propia, asi como un incremento en las Participaciones Federales.
Adicionalmente, se reportd una contraccion en el Gasto de Inversion, asi como en el
capitulo de Servicios Generales. En este sentido, el BP a IT superé la expectativa de
HR Ratings de 2.0%.

e Nivel de Endeudamiento. Al cierre de 2022, la Deuda Directa Ajustada (DDA)
ascendi6 a P$44,054.7m, compuesta por P$43,054.7m de deuda estructurada y
P$1,000.0m de deuda de corto plazo. La DNA fue de 69.2% en 2022 (vs. 72.5% en
2021), nivel inferior al estimado de 76.9%. Esto debido a un incremento en la liquidez
de la Entidad, asi como a un menor nivel de Deuda Quirografaria (DQ), la cual paso de
representar 4.1% de la DDA en 2021 a 2.3% en 2022, inferior a lo proyectado de 3.3%.
Por su parte, el Servicio de Deuda (SD) a ILD se mantuvo en un nivel de 3.2%, similar
al observado en 2021 e inferior a lo estimado por HR Ratings de 3.7%.
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e Pasivo Circulante. El Pasivo Circulante de la Entidad registr6 un monto de
P$12,228.2m en 2022, lo cual es similar al nivel reportado en 2021. Con ello, sumado
al incremento reportado en los ILD, el Pasivo Circulante representé un 20.0% de los
ILD (vs. 20.6 en 2021), lo cual es inferior al nivel proyectado por HR Ratings de 22.0%.

Expectativas para Periodos Futuros

e Balances Proyectados. HR Ratings estima para 2023 un incremento en el Gasto de
Inversion, en linea con el ejercicio esperado de la liquidez observada al cierre del 2022.
No obstante, se proyecta que el BP mantenga un nivel superavitario del 2.8% debido
a que se espera que los ILD presenten un incremento en 2023. Para los préximos
afios, se espera que el Gasto de Inversidn regrese a niveles observados en ejercicios
anteriores y que los ILD mantengan una dinamica creciente, con lo que se estima que
de 2024 a 2026 el BP a IT se ubique en un nivel superavitario promedio del 2.4%.

¢ Desempefio de las métricas de deuda. De acuerdo con la disposicién esperada de
una deuda adicional de largo plazo para el refinanciamiento parcial de la deuda
respaldada por bono cupén cero, se estima que la DNA a ILD se incremente a 72.5%
en 2023. Posteriormente, debido a la expectativa de un uso inferior de deuda de corto
plazo, se proyecta que disminuya a un nivel promedio de 67.6% en los proximos afios.
Con ello, se proyecta que el SD se incremente a 11.8% de los ILD en 2023; para el
periodo 2023-2025 representaria en promedio 8.4%. Por su parte, se proyecta que el
PC se mantenga en un promedio de 19.1%.

Factores adicionales considerados

e Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El factor Gobernanza
pasé de ser considerado como limitado a considerarse como promedio, impactando
positivamente la calificacién. Lo anterior responde a la continuidad en politicas publicas
observado durante el periodo de analisis, lo que ha favorecido la transparencia y
calidad de la informacion financiera, asi como a mejores resultados financieros. Por su
parte, el factor social se ratifica como limitado, debido a que se identifica un elevado
nivel de analfabetismo y el porcentaje de informalidad laboral es superior a la media
nacional. Por (ltimo, se mantuvo como promedio el factor ambiental derivado de que
se cuenta con una vulnerabilidad promedio a deslaves e inundaciones.
Adicionalmente, se observan condiciones de estrés hidrico por encima del promedio,
sin embargo, la disposicidon adecuada de residuos solidos y el caudal tratado de aguas
residuales supera el promedio nacional.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Adquisicion de financiamiento superior e incremento del PC. En caso de
presentarse un déficit fiscal se podria recurrir a la adquisicion de un monto superior a
lo proyectado ($1,000.0m) de DQ o a un incremento en el PC. Esto impactaria la
calificacion sila DQ supera el 10.0% de la DDA y el PC es mayor al 30.0% de los ILD.

Factores que podrian subir la calificacion

e Reduccion adicional en el Pasivo Circulante. La calificacion se podria ver impactada
positivamente en caso de que se realicen pagos adicionales o se depure el pasivo
contingente, traduciéndose esto en un PC a ILD por debajo de 14.0%.
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Balance Financiero del Estado de Veracruz

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Estado de Ingresos y Egresos en millones de pesos nominales: Escenario Base

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 134,382.0 137,135.7 141,561.0 145,030.0 148,443.9 152,524.2
Participaciones (Ramo 28) 60,041.6 60,733.1 63,769.8 65,682.9 67,653.4 69,683.0
Aportaciones (Ramo 33) 59,073.4 62,470.4 63,719.8 64,994 .2 66,294.1 67,620.0
Otros Ingresos Federales 15,267.0 13,9321 14,071.4 14,352.9 14,496.4 15,221.2
Ingresos Propios 10,875.0 13,573.0 14,299.0 12,6511 13,061.1 13,621.3
Impuestos 5,286.2 5,813.7 5,988.1 6,107.8 6,291.1 6,605.6
Derechos 2,097.4 3,662.5 2,493.7 2,543.6 2,619.9 2,750.9
Productos 2,791.7 3,796.8 3,417.2 3,519.7 3,660.5 3,770.3
Aprovechamientos 699.8 400.0 2,400.1 480.0 489.6 494 .5
Ingresos Totales 145,257.0 150,708.7 155,860.1 157,681.1 161,504.9 166,145.5
EGRESOS
Gasto Corriente 139,868.4 142,195.6 153,081.0 156,298.7 159,939.9 164,426.6
Servicios Personales 54,116.9 57,958.4 62,015.5 64,496.1 66,431.0 68,424.0
Materiales y Suministros 1,622.7 1,610.8 1,675.2 1,7254 1,760.0 1,812.8
Servicios Generales 8,560.9 4,615.9 4.846.7 4,943.6 5,091.9 5,193.7
Servicio de la Deuda 3,266.8 4,699.5 6,623.5 5,520.8 4,825.0 4,852.6
Intereses 2,867.9 4,178.3 6,052.5 4,576.8 4,016.0 3,848.7
Amortizaciones 399.0 521.2 571.0 944 1 809.0 1,003.9
Transferencias y Subsidios 46,244 .0 45,027.9 48,630.1 49,602.7 51,090.8 52,623.5
Transferencias a Municipios 26,057.0 28,283.1 29,290.0 30,009.9 30,741.1 31,520.0
Gastos no-Operativos 3,995.8 2,643.6 4,612.4 2,740.9 2,646.7 1,570.8
Bienes Muebles e Inmuebles 395.8 371.0 408.1 428.5 449.9 472.4
Obra Publica 3,600.0 22726 4,204.3 2,312.4 2,196.8 1,098.4
Otros Gastos 901.0 402.7 402.7 402.7 402.7 402.7
Gasto Total 144,765.3 145,241.8 158,096.1 159,442.2 162,989.2 166,400.0
Balance Financiero 491.7 5,466.8 -2,236.0 -1,761.1 -1,484.3 -254.5
Balance Primario 3,758.6 10,166.3 4,387.5 3,759.7 3,340.7 4,598.0
Balance Primario Ajustado 5,275.1 6,383.7 6,176.3 5,568.6 4,128.2 4,801.7
Bal. Financiero a Ingresos Totales 0.3% 3.6% -1.4% -1.1% -0.9% -0.2%
Bal. Primario a Ingresos Totales 2.6% 6.7% 2.8% 2.4% 2.1% 2.8%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 3.6% 4.2% 4.0% 3.5% 2.6% 2.9%
Servicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 8.6% 10.7% 11.8% 10.1% 7.3% 7.8%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado. Las cifras de 2022 son preliminares.
p: Proyectado.
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Balance del Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 44081 9,136.4 6,900.4 4639.3 3,655.0 3,400.5
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 881.6 1,827.3 1,380.1 927.9 731.0 680.1
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 3,5626.5 7,309.1 5,520.3 3,711.4 2,924.0 2,720.4
Activos Circulantes 4,408.1 9,136.4 6,900.4 4,639.3 3,655.0 3,400.5
Obligaciones no Deuda 12,276.4 12,228.2 12,228.2 13,228.2 12,728.2 12,728.2
Deuda Directa 49,956.8 50,036.3 49,465.2 47,5211 47,212.1 46,208.3
Pasivo Circulante 12,276.4 12,228.2 12,228.2 12,728.2 12,728.2 12,728.2
Deuda Directa Ajustada 43,975.2 44,054.7 48,230.7 46,286.6 45977.6 44 973.8
Deuda Neta 49,075.2 48,209.0 48,085.1 46,593.3 46,481.1 45,528.2
Deuda Neta Ajustada 43,093.6 42,2274 46,850.6 45,358.8 45,246.6 44,293.7
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 72.5% 69.2% 72.5% 70.3% 68.1% 64.5%
Pasivo Circulante a ILD 20.6% 20.0% 18.9% 19.7% 19.1% 18.5%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado. Las cifras de 2022 son preliminares.
p: Proyectado
"Se estimd el 20.0% del saldo en Efectivo y Equivalentes de Efectivo, debido a que el 80 0% restante se considerd como recursos etiquetados.

Flujo de Efectivo del Estado de Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
Balance Financiero 491.7 5,466.8 -2,236.0 -1,761.1 -1,484.3 -254.5
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) -1,976.7 -48.3 0.0 500.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -1,840.2 -1,800.6 -1,000.0 -1,000.0 0.0 -500.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -3,325.1 3,618.0 -3,236.0 -2,261.1 -1,484.3 -754.5
Nuevas Disposiciones 1,438.0 1,000.0 1,000.0 0.0 500.0 500.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -88.4 110.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI -1,887.1 4,618.0 -2,236.0 -2,261.1 -984.3 -254.5
CBl inicial 6,383.5 4,408.1 9,136.4 6,900.4 4,639.3 3,655.0
CBlI Final 4,408.1 9,136.4 6,900.4 4,639.3 3,655.0 3,400.5

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado. Las cifras de 2022 son preliminares.
p: Proyectado.
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Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmac;ge00 2020-2021  2021-2022 2022-2023p 2023p-2024p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 3.8% 7.5% 2.0% 3.2% 2.5%
Participaciones (Ramo 28) 4.8% 11.0% 1.2% 5.0% 3.0%
Aportaciones (Ramo 33) 3.7% 1.8% 5.8% 2.0% 2.0%
Otros Ingresos Federales 0.1% 18.1% -8.7% 1.0% 2.0%
Ingresos Propios 13.1% 10.0% 24.8% 5.3% -11.5%
Impuestos 6.9% 10.0% 10.0% 3.0% 2.0%
Derechos 21.1% 27.4% 69.9% -30.0% 2.0%
Productos 20.9% 11.6% 36.0% -10.0% 3.0%
Aprovechamientos 5.1% -25.6% -42.8% 500.0% -80.0%
Ingresos Totales 4.5% 7.7% 3.8% 3.4% 1.2%
EGRESOS
Gasto Corriente 4.6% 9.6% 1.7% 7.7% 2.1%
Servicios Personales 4.4% 3.7% 7.1% 7.0% 4.0%
Materiales y Suministros 22.8% 83.6% -0.7% 4.0% 3.0%
Servicios Generales 20.3% 249.0% -46.1% 5.0% 2.0%
Servicio de la Deuda -2.0% -11.3% 43.9% 40.9% -16.6%
Transferencias y Subsidios 4.8% 11.0% -2.6% 8.0% 2.0%
Transferencias a Municipios 3.3% -2.3% 8.5% 3.6% 2.5%
Gastos no-Operativos 28.1% 27.9% -33.8% 74.5% -40.6%
Bienes Muebles e Inmuebles 8.6% 1.0% -6.3% 10.0% 5.0%
Obra Publica 32.9% 31.8% -36.9% 85.0% -45.0%
Otros Gastos 2.6% 63.4% -55.3% 0.0% 0.0%
Gasto Total 4.9% 10.3% 0.3% 8.9% 0.9%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado. Las cifras de 2022 son preliminares.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos,
excluyendo el pago de Intereses y amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el
cambio en los recursos restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto,
su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 — (caja restringida en t0 — caja
restringida en t-1).

Deuda Bancaria. Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades
subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo, con Entidades privadas o de desarrollo,
asi como emisiones bursatiles. Algunas consideraciones con relacién a este tema:

HR Ratings considera que los créditos a corto plazo constituyen obligaciones financieras
directas por parte del subnacional. Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta
Puablica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings tomara dicho
crédito como parte de la deuda directa.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro analisis se identificara el saldo de estas
obligaciones independientemente de que exista o no recurso en contra de la Entidad
subnacional, y sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por
parte de la Entidad. En la parte del reporte y del analisis se identificara este aspecto.

Deuda Directa. Se define como la suma de las siguientes obligaciones financieras: Deuda
Bancaria a Corto Plazo + Deuda Bancaria de Largo Plazo + Deuda Bursatil.

Deuda Neta. Considera el saldo de la Deuda Directa- (Caja+ Bancos+ Inversiones) de
libre disposicién, es decir, que no estén restringidos.

Ingresos de Libre Disposicién. Participaciones Federales mas Ingresos Propios. Para
el célculo de la métrica de Servicio de la Deuda Quirografaria a ILD, se considera los ILD
menos el Servicio de la Deuda Estructurada.

Pasivo a Corto Plazo. Pasivo Circulante + Deuda Bancaria de Corto Plazo.
Razdn de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razdn de Liquidez Inmediata. (Caja +Bancos + Inversiones) / Pasivo a Corto Plazo.

Servicio de Deuda Estructurado (SDE). Es la suma del pago de todos los intereses mas
la amortizacién de la Deuda Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los intereses
mas la amortizacion de la Deuda Quirografaria durante cierto periodo.
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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision estéd sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propiainstitucion calificadora:

Metodologia para calificar estados mexicanos, abril 2021

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR BBB+, con Perspectiva Positiva.

Fecha de Ultima accion de calificacion 29 de abril de 2022.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2019 a 2021, el Avance Presupuestal de diciembre de 2022, asi
otorgamiento de la presente calificacion. como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2023.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Estado.
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

HR Ratings (en su caso). n.a.

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n.a.
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es unainstitucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversiéon u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisiéon. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

Hoja 8 de 8
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS


http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/es/methodology

	Calificación
	Estado de Veracruz                   HR A-
	Perspectiva                             Estable
	Contactos
	Ramón Villa
	Asociado de Finanzas Públicas y Deuda Soberana
	Analista Responsable
	ramon.villa@hrratings.com
	Álvaro Rodríguez
	Director de Finanzas Públicas y  Deuda Soberana
	alvaro.rodriguez@hrratings.com
	Ricardo Gallegos
	Director General Adjunto de      Análisis Económico
	ricardo.gallegos@hrratings.com
	La presente administración está encabezada por el Ing. Cuitláhuac García Jiménez, de la coalición Juntos Haremos Historia, liderada por el Partido Movimiento Regeneración Nacional (Morena). El periodo de la actual administración es del 1  de diciembre...
	HR Ratings revisó al alza la calificación de HR BBB+ a HR A- y modificó la Perspectiva de Positiva a Estable al Estado de Veracruz
	Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones
	Expectativas para Periodos Futuros
	Factores adicionales considerados
	Factores que podrían bajar la calificación
	Factores que podrían subir la calificación

