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HR Ratings asigné la calificacién preliminar de HR AAA (E)(P) a la
propuesta de financiamiento que adquiriria el Estado de Veracruz en
formato de crédito bancario por un monto de hasta P$2,000.0m

La asignacion de la calificacién preliminar para el posible financiamiento bancario que
contrataria el Estado de Veracruz! hasta por P$2,000.0 millones (m) es resultado de la
Tasa Objetivo de Estrés (TOE)? obtenida de 100.0%. Dicha métrica es resultado del
andlisis de los flujos futuros asignados a la estructura como fuente de pago bajo un
escenario base y escenarios de estrés, considerando los supuestos enviados por el
Estado y las proyecciones macroeconémicas de HR Ratings. Con base en ellas, se
estimé que el mes con la menor cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus
siglas en inglés) seria octubre de 2032, con una cobertura esperada de 4.3 veces (x). La
calificacién incorpora el beneficio de una Garantia de Pago Oportuno (GPO)3 por el
15.0% del saldo insoluto del crédito.

La calificacion preliminar objeto del presente andlisis se basa en las condiciones,
supuestos, términos y documentos enviados por el Estado a HR Ratings. Cualquier
cambio a dicha informacién puede resultar en una calificacién distinta a la calificacion
preliminar asignada. HR Ratings asume que la operacion propuesta, en caso de
formalizarse, obtendria una opinién legal satisfactoria, lo que significa que cumpliria con
el proceso de autorizaciones y registros necesarios, y que todos los documentos legales
de la transaccion constituiran obligaciones validas y juridicamente exigibles.

Variables Relevantes: CBE Estado de Veracruz por P$2,000.0m C/GPO
(cifras en millones de pesos nominales)

TOE: 100.0% 2019 2020 TMAC 015 200 Escenario Base Escenario de Estrés’
2021 2041 TMAC 2020-2041 2021 2041 TMAC2020-2041
FGP del Estado 38,464 37,967 5.3% 40602 124,507 5.8% 40602 88,857 4.1%
TIEy 7.6% 4.5% 4.0% 6.3% 4.0% 7.8%
oy Min Prom Max Min Prom Max
DSCR Primaria 7.8 10.1x 17.1x 5.6 7.4x 12.1x

Notas: 1) Escenario de estanflacion, 2) TMAC: Tasa Media Anual de Crecimiento, 3) La TIIE,s presentada considera el valor al cierre del afio y 4) Las proyecciones consideran el promedio en cada afio
calendario de las DSCRs mensuales durante el plazo de la estructura
Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por el Estado de Veracruz, fuentes de informacion pablica y estimaciones propias.

Factores Considerados

e Caracteristicas del Posible Financiamiento. Con base en los supuestos enviados
por el Estado, el monto maximo a contratar seria P$2,000.0m, a un plazo de hasta 20
afios a partir de la firma del contrato de crédito, sin periodo de gracia. El (los)
financiamiento(s) contara(n) con un fondo de reserva equivalente a la suma del
servicio de la deuda de los siguientes tres meses. Los intereses se calculardn de
forma mensual a una tasa que resulte de sumar la TIIE2s mas una sobretasa. El (los)
financiamiento(s) contara(n) con una GPO incondicional, irrevocable y no revolvente
por un monto de hasta 15.0% del saldo insoluto del crédito.

e Calificacion Quirografaria. La calificacibn quirografaria vigente del Estado de
Veracruz es HR BBB+ con Perspectiva Estable. La fecha de ultima revisién fue el 3
de mayo de 2021.

! Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave (Veracruz y/o el Estado).

2 Es el maximo nivel de estrés posible que la estructura puede tolerar, en un periodo de 13 meses (periodo
de estrés critico), sin caer en incumplimiento de pago. Es consistente con la condicion de que los flujos
asignados al pago del crédito sean capaces de reconstituir el fondo de reserva al término del periodo de
estrés critico.

3 Se considera que el garante de la GPO tiene una calificacion de mercado equivalente a HR AAA.
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Supuestos Recibidos por HR Ratings

En el Decreto No. 832, publicado en la Gaceta Oficial del Gobierno del Estado de
Veracruz el 28 de enero de 2021 (el Decreto), se autorizé al Estado a contratar uno o
varios financiamientos hasta por la cantidad de P$2,000.0m, cuyo destino sera la
inversion publica productiva.

La presente calificacion preliminar se basa en la incorporacién de los siguientes
supuestos enviados por el Estado a HR Ratings:

Monto del Crédito. El monto por contratar mediante uno o varios créditos seria hasta
por P$2,000.0m a un plazo maximo de 20 afios, a partir de la celebracion del crédito
correspondiente, sin considerar un periodo de gracia.

Fuente de Pago. El Estado pretende asignar como fuente de pago del (los)
financiamiento(s) hasta 3.10% del FGP correspondiente al Estado, sin considerar las
participaciones pertenecientes a los municipios, equivalentes al 20% del FGP Estatal.
Garantia de Pago Oportuno (GPO). El (los) financiamiento(s) contara(n) con una
GPO incondicional, irrevocable y no revolvente por un monto de hasta 15.0% del
saldo insoluto del crédito. En caso de que se disponga la garantia, el monto expuesto
sera equivalente al 15% del saldo insoluto en su fecha de disposicion.

Perfil de Amortizacién. El pago de capital se realizaria hasta en 240 amortizaciones
mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa variable. El crédito no contaria con
periodo de gracia, por lo que el primer pago de capital se realizaria en agosto de
2021, y el dltimo se esperaria en julio de 2041.

Fondo de Reserva. El Estado pretende crear, mantener y, en su caso, reconstituir un
fondo de reserva para el crédito, con un saldo objetivo equivalente a la suma del
servicio de la deuda de los siguientes tres meses.

Cobertura de tasas de interés. No se establece como una obligacién del Estado el
contratar una cobertura de tasa de interés.

Obligaciones de Hacer y No Hacer. De acuerdo con la informacién enviada por el
Estado a HR Ratings, se considera que no existen obligaciones de hacer y no hacer
distintas al cumplimiento del pago de las obligaciones, que pudieran tener un efecto
negativo en la calidad crediticia de la estructura. En caso de que los documentos
finales incorporen obligaciones diferentes a las consideradas en este ejercicio, estas
podrian representar consideraciones de ajuste en la calificacién preliminar asignada,
por lo que deberian incorporarse al proceso de anlisis.

Hoja 2 de 13

Twitter: @HRRATINGS



IR

Ratings®

Credit
Rating
Agency

Estado de Veracruz HR AAA (E)(P)

Crédito Bancario Estructurado PRIVADA
Calificacion Preliminar (P$2,000.0m, C/GPO) Finanzas Pablicas

14 de abril de 2021

Supuestos Realizados por HR Ratings

HR Ratings supone que la operacion propuesta, en caso de formalizarse, obtendria una
opinién legal satisfactoria, lo que significa que cumpliria con los procesos de autorizacion
y registros necesarios, y que todos los documentos legales de la transaccién constituirian
obligaciones validas y juridicamente exigibles. Con base en nuestra metodologia, la
calificacién preliminar no esta sujeta a seguimiento ni a retiro.

En la Figura 1 se presentan los supuestos elaborados por HR Ratings, en términos
nominales, sobre algunas variables macroeconémicas utilizadas para el analisis de los
escenarios base y de estrés. Estos escenarios podrian cambiar en el futuro, de acuerdo
con las condiciones financieras y econémicas observadas. Al aplicarlos, el escenario que
determindé un mayor estrés a los flujos resulté ser el que mantiene bajos niveles de
crecimiento econémico acompafado con altas tasas de inflacion.

Figura 1. Escenarios

Observadoag:gapz Esc. Base Esc. de Estrés’
FGP nom. Estado de Veracruz (TMAC:g20.2041) 5.3% 5.8% 4.1%
INPC (TMACg20.2041) 4.4% 3.5% 4.1%
TIE,; (Promediosgr_og3s) 6.9% 6.0% 7.4%

Fuente: HR Ratings con base en datos observados y estimaciones propias.

"Escenario de Estanflacion

Analisis del Desempefio Esperado de la Estructura

En esta seccion observamos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio de
la deuda asociado al posible crédito que adquiriria el Estado hasta por un monto de
P$2,000.0m para refinanciamiento de deuda publica. A continuacién, se observa la
capacidad de pago que tendria la estructura bajo condiciones macroeconémicas en un
escenario base y en otro de estrés. La Figura 2 muestra el desempefio financiero
esperado del Fideicomiso que serviria como vehiculo de pago del financiamiento.
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Figura 2. Desempefio financiero esperado anual del Fideicomiso (Escenario de Estrés: Estanflacion)

FGP que Fuente de Pago: B Fondo de reserva Recur_sos

Afio cogesponde al| 3.40% del FGP Pago de Capital Pago d82 Servicio anual DSCR PPM en meses de pago Transferidos al Remanentes Saldo insoluto
stado de que corresponde Intereses de la deuda Fondo de

Veracruz' al Estado (Promedio Anual) Reserva
2021 $11,406.3 $381.7 $1.8 §39.0 $40.8 9.4 3.19 -$17.6 $358.4 $1,998.2
2022 $34,608.0 $1,011.4 $4.8 $110.5 $115.3 88 3.01 $0.7 $895.5 $1,9934
2023 $36,749.7 $1,036.3 $5.7 $118.2 $124.0 84 3.08 $4.5 $907.9 $1,987.7
2024 $39,119.8 $1,102.7 $74 $135.9 $143.3 77 3.07 $5.3 $954.1 $1,980.3
2025 $41,422.6 $1,167.1 $10.3 $157.7 $168.0 70 3.08 $6.0 $993.1 $1,970.0
2026 $43,926.9 $1.222.4 $15.3 $168.4 $183.7 6.7 3.02 $1.4 $1,037.3 $1,954.7
2027 $46,524.3 $1,231.2 $23.6 $166.8 $190.4 6.5 3.03 $2.7 $1,038.1 $1,931.1
2028 $49,362.9 $1,296.2 $36.6 $164.8 $201.3 65 3.03 $2.9 $1,092.0 $1,894.6
2029 $52,268.3 $1,328.4 $55.3 $160.5 $215.7 62 3.04 4.4 $1,108.2 $1,830.3
2030 $55,157.1 $1,408.3 $79.3 $154.8 $234.1 6.0 3.04 $4.8 $1,169.4 $1,760.1
2031 $58,205.6 $1,493.0 $105.8 $147.0 $252.8 59 3.04 $4.6 $1,2356 $1,654.3
2032 $61,422.5 $1,495.6 $130.8 $137.3 $268.0 56 3.02 $2.4 $1,225.2 $1,523.5
2033 $64,817.3 $1,566.4 $150.9 $124.8 $275.8 57 3.01 $0.9 $1,280.7 $1,3726
2034 $68,399.7 $1,640.4 $165.3 $111.3 $276.6 59 3.00 -30.8 $1,364.6 $1,207.3
2035 $72,180.2 $1,674.0 $174.6 $96.7 $271.3 6.2 2.99 -$1.8 $1,404.5 $1,032.7
2036 $76,169.5 $1,775.8 $180.3 $81.7 $262.0 6.8 2.98 -$3.0 $1,516.9 $852.5
2037 $80,379.3 $1,883.7 $183.6 $65.9 $249.5 75 2.97 -$3.3 $1,637.5 $668.8
2038 $84,821.9 $1,9724 $185.5 $50.1 $235.6 84 2.97 -$3.6 $1,740.4 $483.3
2039 $89,509.9 $2,065.1 $186.6 $34.1 $220.7 94 297 -$3.7 $1,848.1 $296.7
2040 $94,457 1 $2,162.1 $187.3 $18.12 $205.4 10.5 2.96 -$3.9 $1,960.7 $109.4
2041 $43,905.3 $1,361.0 $109.4 $3.10 $112.5 12.1 2.12 -$48.9 $1,297.4 $0.0

Notas: 1) EI FGP que le corresponde al Estado no considera las participaciones de los municipios, mimas que equivalen a 20.0% del FGP Total, 2) La lasa de interés aplicable es igual a la TIE,; mas una sobretasa, 3) En 2021 y 2041 se consideran cinco y siele meses,
respectivamente y 4) Cantidades en millones de pesos nominales
Fuente: HR Ratings

La Figura 3 muestra el perfil de amortizaciones, asi como la proyeccion de pago de
intereses ordinarios del crédito en un escenario de estrés. De acuerdo con los
supuestos enviados por el Estado, el pago de capital se realizaria hasta en 240
amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa variable. El Estado no
contaria con periodo de gracia, por lo que el primer pago de capital se proyecta para
agosto de 2021 y la fecha de vencimiento se esperaria en julio de 2041.

Por otro lado, en la convocatoria de licitacién publica emitida por el Estado se
considera que los intereses se pagaran con base a la TlIE2s mas una sobretasa en
funcion de la calificacién de mayor riesgo. HR Ratings realizé la estimacion de los
intereses ordinarios considerando el perfil de amortizacién propuesto por el Estado, asi
como incorporando a nuestras proyecciones las modificaciones que ha sufrido la tasa
de referencia en los Ultimos doce meses. En un escenario de estrés, se esperaria que
el pago de intereses represente una menor proporcion del servicio de la deuda que el
pago de capital a partir del aflo 2033, por lo que movimientos en la TIIEzg tendrian un

menor impacto en servicio de la deuda a partir de esta fecha.
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Figura 3. Pago de capital e intereses ordinarios en el escenario de estrés
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Fuente: HR Ratings.

Nota: 1) A partir de 2022 los datos son proyectados en un escenario de estrés y 2) En 2021 y 2041 se consideran 5 y 7 meses, respectivamente.

La Figura 4 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y uno de estrés. Para 2021 se esperaria una cobertura
promedio de 9.4x. En un escenario base, se esperaria una DSCR promedio de 10.1x
(vs. 7.4x en un escenario de estrés) durante la vigencia del crédito. La cobertura
minima esperada bajo dicho escenario es de 7.8x en 2032, mientras que para un
escenario de estrés seria en el mismo afio con un nivel de 5.6x.

En un escenario base se proyecta la evoluciébn esperada de las variables
macroecondémicas desde la vision de HR Ratings. Por otro lado, bajo un escenario de
estrés, la fuente de pago considera reducciones en 2022, 2027 y 2032, las cuales
tienen la finalidad de mostrar posibles ciclos de recesidon econémica, por lo que se
observan disminuciones en las coberturas del servicio de la deuda.
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Figura 4. Razon de cobertura primaria promedio mensual esperada
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Fuente: HR Ratings.
Nota: A partir de 2022 se considera un escenario base y ofro de estrés.

La Figura 5 muestra el servicio de la deuda alrededor del mes de menor cobertura
esperada del servicio de la deuda, desglosado por el pago de intereses y el pago de
capital, asi como el comportamiento de la DSCR primaria esperada mensual. En el
escenario de estrés, se observa que la cobertura minima mensual seria en octubre de
2032 con un valor de 4.3x.

Como se puede observar, en los meses de febrero y abril se esperaria una cobertura
mayor. Esto se debe a que histéricamente en este mes la Tesoreria de la Federacion
(TESOFE) transfiere mayores recursos a los estados por concepto de Participaciones
Federales. Caso contrario sucede con octubre, mes en el que la distribucién de
participaciones es menor, por lo que la DSCR proyectada refleja valores menores
durante dicho mes.
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Figura 5. Servicio de la deuda y DSCR primaria mensual (escenario de estrés)
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Fuente: HR Ratings.
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Nota: Datos proyectados en un escenario de estrés.

El Estado deberd de mantener un fondo de reserva dentro del patrimonio del
Fideicomiso para el crédito, cuyo saldo objetivo es equivalente a los tres meses
siguientes del servicio de la deuda. Estos recursos se utilizarian en caso de que los
ingresos asignados del FGP al crédito no fueran suficientes para cubrir cualquier pago
gue corresponda del financiamiento.

Con base en el mes que presentaria la menor cobertura del servicio de la deuda
(octubre de 2032) resultado de nuestras proyecciones de los flujos de la estructura, se
calcul6 la TOE. Este indicador tuvo un valor de 100.0% vy refleja el porcentaje maximo
de reduccion, en un periodo de 13 meses (periodo de estrés critico), que los ingresos
asignados al pago del crédito podrian soportar y continuar cumpliendo con las
obligaciones de pago del financiamiento. Este calculo incorpora el uso de los flujos de
la GPO contratada por el Estado en caso de insuficiencia del fondo de reserva. De
acuerdo con nuestras proyecciones, el total del monto utilizado de la GPO seria
P$223.1m, lo que representaria 92.8% del monto expuesto al inicio de su uso.

Con base en la Metodologia de Garantias Parciales?, la estructura podra hacer uso de
la GPO bajo la condicién de que los remanentes proyectados en la extensién al
Periodo de Estrés Poscritico® puedan pagar los recursos usados de la garantia,
incluyendo los intereses devengados y, en su caso, los intereses capitalizados. En
este caso, se presenta una restriccion adicional en la cual los recursos utilizados de la
GPO, es decir, pago de capital, intereses, asi como intereses capitalizados, deben ser
cubiertos en un periodo no mayor a tres meses posteriores a la reconstitucion total del
fondo de reserva, tal como lo muestra la Figura 6.

4 Para mas informacion, consultar la Metodologia en: https://www.hrratings.com/methodology/

5 El Periodo de Estrés Poscritico comienza cuando termina el Periodo de Estrés Critico y su extension se determina de acuerdo con el monto
del saldo objetivo del fondo de reserva.
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Figura 6. Monto utilizado de la GPO: Estrés Critico y Post-Critico

Fondo de Fondo de
. Fuents do p_ago Serviclo Reserva al Reserva al | Remanentes _Mon{o Monto utilizado| Intereses Intereses Pago de Saldolnsolito
Periodo | con de la 4 Disponible GPO al final del
de TOE douida lnlcl.o del ﬂna.l del netos’ GPO GPO Pagados Capitalizados | Principal periodo’
periodo periodo
Feb-32 $154.2 $21.4 $132.8 $60.3 $60.3 $132.8 $246.6 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0
Mar-32 $116.8 $22.2 $94.6 $60.3 $60.9 $94.0 $245.1 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0
Abr-32* $0.0 $22.0 $0.0 $60.9 $39.0 $0.0 $243.6 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0
May-32 $0.0 $224 $0.0 $39.0 $16.5 $0.0 $242.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0
Jun-32 $0.0 $22.1 $0.0 $16.5 $0.0 $0.0 $240.4 $5.6 $0.0 $0.0 $0.0 $5.6
Jul-32 $0.0 $22.6 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $233.2 $22.6 $0.0 $0.2 $0.0 $28.5
Ago 32 $0.0 $22.7 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $208.9 $22.7 $0.0 $0.4 $0.0 $51.5
Sep-32 $0.0 $22.4 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $184.6 $22.4 $0.0 $0.6 $0.0 $745
Oct-32 $0.0 $22.8 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $160.5 $22.8 $0.0 $0.8 $0.0 $98.1
Nov-32 $0.0 $22.5 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $136.0 $225 $0.0 $1.0 $0.0 $121.6
Dic-32 $0.0 $22.9 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $111.8 $22.9 $0.0 $1.2 $0.0 $145.7
Ene-33 $0.0 $23.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $87.1 $23.0 $0.0 $1.4 $0.0 $170.1
Feb-33 $0.0 $22.0 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $62.3 $22.0 $0.0 $14 $0.0 $193.5
Mar-33 $0.0 $23.1 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $38.5 $23.1 $0.0 $1.8 $0.0 $218.4
Abr-33° $0.0 $22.8 $0.0 $0.0 $0.0 $0.0 $13.6 $13.6 $0.0 $1.9 $0.0 $233.8
May-33 $140.2 $23.2 $117.0 $0.0 $63.8 $53.2 $0.0 $0.0 $1.9 $0.0 $51.3 $182.6
Jun-33 $136.5 $22.9 $113.6 $63.8 $63.9 $113.5 $0.0 $0.0 $1.5 $0.0 $112.1 $70.5
Jul-33 $130.0 $23.2 $106.8 $63.9 $63.7 $107.0 $0.0 $0.0 $0.6 $0.0 $106.4 $0.0
Notas: 1) Considera intereses capitalizados en el peniodo, 2) A partir de abril de 2032 inicia el periodo de estrés crlico, 3) En abnl de 2033 termina el periodo de estiés cilico, ) Considera los recursos transfendos al fondo de reserva y 5) Cantidades en millones

Fuente: HR Ratings

e pesos nominales

La Figura 7 muestra el agotamiento del fondo de reserva y el uso de los recursos de la
GPO en el periodo de estrés critico, asi como su posterior reconstitucion y liquidacion.
Por otro lado, se muestra el comportamiento de la DSCR primaria mensual esperada
bajo un escenario de estrés ciclico y critico.

Figura 7. Periodo de Estrés Critico
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Nota: Cifras en millones de pesos nominales.
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En esta seccién se analiza el comportamiento observado y proyectado de la fuente de
pago en escenarios base y de estrés en términos reales, a precios de 2020. Los
posibles financiamientos tendrian asignado como fuente de pago el 3.10% del FGP
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gue le corresponde al Estado, sin considerar las participaciones que les corresponden
a los municipios.

Durante los Gltimos cinco afios (de 2016 a 2020), el comportamiento del Ramo 28 del
Estado de Veracruz presentd una TMAC real de 3.0%, en comparaciéon con la
observada del Ramo 28 Nacional de 0.6% para el mismo periodo. Lo anterior es
resultado de que la proporcién del Ramo 28 Estatal a Ramo 28 Nacional ha tenido un
comportamiento creciente, pasando de 5.35% en 2016 a 5.89% en 2020. Esto como
resultado de que, de 2016 a 2020, el FGP y el Fondo del Impuesto Sobre la Renta
(FISR)®, mismos que en conjunto representaron 85.9% del Ramo 28 Estatal, han tenido
mayores crecimientos que otras entidades.

El FGP del Estado tuvo una TMAC:2o016-2020 real de 0.9%, superior a la observada del
FGP Nacional de 0.5%. Asimismo, la proporcién del FGP Estatal con respecto al
Nacional pasé de representar 6.11% en 2016 a 6.22% en 2020. Por otro lado, el FISR
tuvo una TMAC:2016-2020 real de 43.4%, superior a la TMAC2016-2020 Observada del FISR
Nacional de 7.5%. Para este Ultimo fondo es importante mencionar que la proporcion
del FISR de Veracruz con respecto al Nacional pas6 de representar 1.4% en 2016 a
6.8% en 2019y, por udltimo, en 2020 disminuy6 a 4.9%. No obstante, el impacto que se
tuvo en el FISR de Veracruz fue limitado debido a que en 2020 el Fondo Incentivos
Econdmicos de Veracruz tuvo un incremento real de 2.5x con respecto a 2019, y este
representd 6.7% de los Incentivos Economicos Nacionales. Debido a lo anterior, la
proporcién del Ramo 28 de Veracruz con respecto al Ramo 28 Nacional pasé6 de 5.80%
en 2019 a 5.89% 2020 y se observé un menor decremento real con respecto al Ramo
28 Nacional (-5.6% vs. -7.0%).

Con base en las estimaciones realizadas por HR Ratings, para 2021 se esperaria que
el Estado reciba por concepto de Participaciones Federales un total de P$52,556m en
términos reales a precios de 2020, lo que se traduce en un crecimiento real de 5.8%.
En términos reales, bajo un escenario base, se esperaria una TMAC2020-2041 de 2.3%,
mientras que en un escenario de estrés esta seria de 0.5%.

En 2020, el FGP de Veracruz mostré un decremento real de 4.3%, mientras que el
FGP Nacional tuvo un decremento real de 5.8%. Lo anterior va en linea con el
decremento real observado de la Recaudacion Federal Participable (RFP) de 6.1%. La
proporcién del FGP Estatal con respecto al Nacional pas6 de 6.12% en 2019 a 6.22%
en 2020. Este incremento se debe al Coeficiente 1 (C1) de la férmula de distribucién
del FGP?. El C1 de Veracruz tuvo un incremento de 2.7% de 2019 a 2020, lo anterior
debido a que el Estado de Veracruz tuvo un mayor crecimiento econémico que otras
entidades.

La Figura 8 muestra los flujos que obtuvo y que recibiria el Estado de Veracruz por
parte del FGP, en un escenario base y en uno de estrés. Con base en cifras
observadas a marzo de 2021 y estimaciones propias, en este afio se esperaria que el
Estado de Veracruz reciba por concepto de este fondo un acumulado de P$39,066m en
términos reales, a precios de 2020, lo cual representaria una tasa de crecimiento real

5Corresponde a salarios del personal que preste o desempefie un servicio personal subordinado en las dependencias de la entidad federativa, del municipio o
demarcacion territorial de la Ciudad de México, asi como en sus respectivos organismos autonomos y entidades paraestatales y paramunicipales.
7 El 60.0% del crecimiento del FGP se distribuira conforme al Coeficiente 1 (C1), mismo que depende del crecimiento relativo del Producto

Interno Bruto Estatal (PIBE) de los Ultimos dos afios que diera a conocer el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), lo anterior
ponderado por la participacién del estado en la poblacién nacional.
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de 2.9%. Segun los supuestos realizados para el escenario base, se esperaria una
TMAC20202041 de 2.3%, mientras que, en un escenario de estrés, la TMACz2020-2041 Seria
de cero, ambas en términos reales. Para este rubro, la diferencia anualizada
acumulada del escenario de estrés con respecto al escenario base es de 1.3%.

Figura 8. FGP Estado de Veracruz
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Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCP y estimaciones propias.
Nota: Cifras en millones de pesos reales de 2020.
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Consideraciones Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son factores cualitativos que, de acuerdo
con nuestra metodologia de calificacién, pueden representar una mejora crediticia 0 un riesgo
adicional para el producto estructurado. Segun sea el caso, esto podria afectar positiva o
negativamente la calificacion cuantitativa.

Contrato de Cobertura. Instrumento financiero que, a través de un contrato, fija el valor de una
variable financiera (CAP) o intercambia su valor por otra (SWAP). La cobertura aplica en un
tiempo determinado y puede involucrar el pago de una prima. La contratacion de estos
instrumentos es independiente al crédito o emisién colocada. Las variables sujetas a cobertura
son, entre otras: tasa de interés, UDI o tipo de cambio.

Escenario Base. Proyecciones sobre el escenario macroeconémico méas probable combinadas
con las estimaciones mas probables de las variables relevantes para cada estructura. Estas se
realizan tomando en cuenta las condiciones econémicas y financieras del contexto internacional
y local actual.

Escenarios Macroecondmicos. Proyecciones sobre ciertas variables econdmicas y financieras,
suponiendo, por un lado, un escenario base con la evolucién mas probable de estas variables,
asi como dos escenarios de estrés, uno de bajo crecimiento econémico y alta inflacion
(estanflacion) y, otro escenario con bajo crecimiento econodmico y baja inflacion.

Estrés Ciclico. Simulacién periddica de una crisis econémica nacional que es incorporada en los
escenarios de estrés macroecondmicos, junto con las diferentes variables que tienen impacto en
la estructura. El escenario de estrés ciclico sera aquel que presente un nivel menor de DSCR
primaria.

Estrés Critico. Periodo de 13 meses en donde se aplica un estrés adicional sobre la fuente de
pago pronosticada en el escenario de estrés ciclico. Este periodo se establece alrededor de la
DSCR primaria esperada minima.

Participaciones Federales (Ramo 28). Son los recursos monetarios que el Gobierno Federal
distribuye entre las entidades federativas mediante siete fondos. De éstos, el FGP, el FFM y la
parte proporcional del IEPS8, son los Unicos que pueden afectarse para el pago de obligaciones
de deuda contraidas por los estados y municipios, de acuerdo con la Ley de Coordinacién Fiscal
vigente

Razo6n de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés). Indica el
namero de veces (x) que los ingresos disponibles son capaces de cubrir el servicio de la deuda
(pago de capital e intereses) en un momento determinado.

Tasa Objetivo de Estrés (TOE). Es la maxima reduccién posible de los ingresos disponibles de
una estructura de deuda, a lo largo de un periodo de Estrés Critico, sin caer en incumplimiento
de pago (default). Los ingresos disponibles consideran el fondo de reserva, el cual debe
restituirse al final de dicho periodo. El valor de la TOE equivale a una calificacion cuantitativa.

TMAC. Tasa Media Anual de Crecimiento.

8 FGP: Fondo General de Participaciones, FFM: Fondo de Fomento Municipal e IEPS: Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios.
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el andlisis practicado
en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la propia institucién calificadora:

Metodologia de Calificacion de Deuda Estructurada de Estados Mexicanos: Deuda Apoyada por Ingresos Federales, septiembre de 2020.
Metodologia para la incorporaciéon de Garantias Parciales en el proceso de andlisis crediticio de las diferentes clases de activos: Garantias
Parciales para Emisiones de Deuda Estructurada y Quirografarias, marzo de 2019.

Criterios Generales Metodolégicos, octubre de 2020.

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior N.A.

Fecha de Ultima accién de calificacion N.A.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. e Enero de 2014 a marzo de 2021
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién proporcionada por el Estado de Veracruz y fuentes de informacion
terceras personas publica

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider6 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)

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y 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, segun 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, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. 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 esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones preliminares y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones de fortaleza crediticia basadas en una evaluacion previa o inicial
de alguna transaccion que se pretende materializar, pero donde aln no se cuenta con informacion definitiva o las caracteristicas o condiciones de la transaccién ain pueden ser
sujetas a cambios. La calificacion preliminar podra diferir de una calificacién crediticia otorgada por HR Ratings dados los cambios posibles en las condiciones aplicables bajo las
cuales se otorgd la calificacion preliminar. Las calificaciones preliminares no tienen vigencia especifica y no seran sujetas a seguimiento, actualizacion o retiro, por lo cual no
deberan ser consideradas como calificaciones crediticias para efectos regulatorios. 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, inversion u
operacion.”.

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 informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
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 emision. 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 afectard, 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 situacién 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 calificara 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).
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