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HR Ratings comenta sobre el comportamiento de las calificaciones
subnacionales en 2022, donde destaca la recuperacion de los
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) y la estabilidad del nivel de
endeudamiento relativo

En 2022, HR Ratings revis6 110 entidades, de las cuales 25 correspondieron a estados y 85 a
municipios. A nivel estatal, 88.0% de las revisiones de calificacion correspondieron a una ratificacion
y el 12.0% a un alza. En cuanto a los municipios, de las 85 revisiones de calificacion, 64.7% del total
fueron ratificadas, 27.1% correspondieron a un alza, tan solo tres municipios fueron revisados a la
baja y se asignaron cuatro calificaciones iniciales.

Durante 2022, para los Estados se observo un aumento de los ILD, los cuales habian sufrido un
descenso al cierre de 2020 derivado de la contingencia sanitaria. Esto al reportarse una importante
recuperacion en la recaudacion de Ingresos Propios. Derivado de este comportamiento, se reportd
un superavit promedio en el Balance Primario que supero al observado el afio anterior. Respecto al
nivel de endeudamiento, para dar cumplimiento a los planes de infraestructura e inversion, se
incremento el monto de la Deuda Neta promedio de los estados; sin embargo, como consecuencia
del desempefio de los ILD, el nivel de endeudamiento relativo se mantuvo similar al observado en
2021. Asimismo, las métricas de Servicio de Deuda y Pasivo Circulante reportaron niveles promedio
similares entre 2021 y 2022. Lo anterior se tradujo en los movimientos mencionados para 2022, en
que de las 25 entidades federativas calificadas 22 fueron ratificadas, mientras 3 fueron revisadas al
alza.

En el caso de los Municipios, también se observé una importante recuperacion de los ILD,
sustentado en el aumento de los Ingresos Propios y el comportamiento de los ingresos federales,
estos ultimos beneficiados por el comportamiento de la Recaudacion Federal Participable (RFP).
Esto se reflej6 en un resultado fiscal promedio superavitario y que, en general los municipios
presentaran un proceso de desendeudamiento. Adicionalmente, el Servicio de Deuda se redujo
ligeramente debido a los ILD y se recurrié a un monto inferior de deuda de corto plazo. En lo anterior
es importante aclarar que 71 municipios no cuentan con este tipo de obligaciones. Por ultimo, los
Municipios también realizaron pagos a su Pasivo Circulante, lo que aunado al comportamiento de
los ILD tuvo como resultado una disminucién en la métrica de Pasivo Circulante como proporcion
de los ILD. El desempefio de las métricas municipales esta en linea con el resultado general positivo
en las calificaciones al revisarse al alza 23 municipios y ratificarse 55, mientras que tan solo 3
reportaron un deterioro en su calidad crediticia.

Los principales retos para el sector en 2023 a nivel financiero son la expectativa de un bajo apetito
de financiamiento, en detrimento de la inversidn puablica productiva y la presién en el costo del
Servicio de la Deuda, derivado del alza en las tasas de referencia. Otro elemento para tomar en
cuenta serd el efecto de la inflacion, particularmente en el lado de la ndmina de los trabajadores. Un
aspecto que podria ayudar al sector a mitigar estos retos es que se estipula en el Presupuesto de
Egresos de la Federacion (PEF) que los ingresos por concepto de Participaciones Federales
reporten un crecimiento promedio de 14.0%.

Valores ponderados por métrica por rango de calificacion* - Entidades calificadas por HR Ratings

P P Deuda . .
Rango Balance Frimario a B"’:i‘:fs;';':"“" Deuda Neta a ILD spallD Quirografaria a sogaip  |Pasivo Cireulantea
Deuda Total
Nivel Estatal
HR AAA" 1.89% 264% 42.36% 781% 0.00% 0.00% 16.06%
HR AA 0.67% 0.84% 24 97% 5.42% 5.94% 2.08% 9.44%
HR A 1.84% 1.94% 59.75% 11.39% 9.14% 5.46% 20.48%
HR BBB 1.85% 2.20% 76.20% 15.43% 9.61% B8.83% 30.68%
HR BB e inferiores 0.32% 0.33% 65.06% 15.93% 13.06% 10.84% 35.78%
Nivel Municipal
HR AAA -1.60% -1.51% -9.74% 1.48% 3.09% 0.26% 4.02%
HR AA 0.40% 0.72% 3.68% 1.85% 8.57% 0.04% 8.57%
HR A 0.99% 1.21% 8.56% 2.96% 7.78% 057% 17.75%
HR BBB 0.63% 0.96% 18.72% 4.42% 3.22% 0.91% 37.63%
HR BB e inferiores 0.16% 0.58% 28.61% 8.07% 14.37% 3.43% 88.13%

Fuente: HR Ratings
*Valores ponderados que consideran los datos observados en 2020 y 2021, asi como las proyecciones realizadas por HR Ratings de 2022 a 2024.
** Solo la Ciudad de México se encuentra en este rango en Estados, como resultado del respaldo que olforga el Gobiemo Federal a las obligaciones de deuda de la Ciudad
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Estados

En 2022, con informacién de las revisiones durante 2022 y el cierre de Cuenta Publica
de 2021, se observo en las entidades calificadas un incremento promedio de 4.9% en
los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) Netos, lo que contrasta con la caida de 1.9%
reportada en 2021 con informacion al cierre de 2020, la cual fue resultado principalmente
del impacto de la contingencia sanitaria en los Ingresos Propios de los estados. El
crecimiento reportado en 2022 fue resultado de la recuperacién en la generacion de
Ingresos Propios, los cuales incrementaron 10.7% de forma interanual, sumado al
aumento en los recursos recibidos por Participaciones Federales de 1.3%. Con ello, la
proporcién promedio de los Ultimos 4 afios de Ingresos Propios a Ingresos Totales se
incrementé ligeramente de 11.6% a 11.7%.

Figura 1. Estados calificados por HR Ratings en 2022
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Fuente: HR Ratings.

Al cierre de 2021, el Balance Primario promedio de los Estados reporté un superavit de
1.2% de los Ingresos Totales (IT) (vs. 0.4% al cierre de 2020), de acuerdo con el
crecimiento mencionado de los ILD, lo que compenso el crecimiento promedio de 2.5%
en el Gasto Total. Este crecimiento fue resultado del aumento observado tanto en el
Gasto Corriente como en el de Inversién de los Estados, los cuales reportaron un alza
de 2.1% y 8.4%, respectivamente. Dentro del Gasto Corriente, destaca el crecimiento
en Servicios Personales de 4.1%, capitulo que habia sido parcialmente contenido
durante la contingencia sanitaria, mientras que el gasto en Transferencias y Subsidios
mantuvo la tendencia creciente registrada en los ultimos afios, al aumentar 3.2% entre
2020y 2021. Asimismo, sobresale el alza de 8.3% en el Gasto de Inversion (vs. 1.9% en
2020), de acuerdo con los planes de inversion de las entidades detonados como medida
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anticiclica ante la contingencia sanitaria, asi como por el inicio de 15 administraciones
estatales.

En linea con lo mencionado anteriormente, la Deuda Neta Ajustada de los Estados
incrementé en promedio 6.7%, donde sobresalen los montos adquiridos por el Estado de
México, la Ciudad de México, el Estado de Jalisco, Baja California y Tamaulipas. Sin
embargo, en términos relativos la métrica de Deuda Neta Ajustada como proporcién de
los ILD disminuy6 ligeramente de un promedio de 61.0% al cierre de 2020 a 59.5% en
2021, derivado del aumento mencionado de los ILD. Por su parte, el uso de créditos de
corto plazo incrementé 5.8%, de acuerdo con los cambios de administracion efectuados
en 15 entidades durante 2021, lo que les permitié adquirir montos superiores al retirarse
la presion de liquidar este tipo de créditos previo a estos cambios. No obstante, al
aumentar el monto de la Deuda Total, la métrica de Deuda Quirografaria a Deuda Total
promedio disminuy6 de 11.8% a 9.0%.

Respecto al Servicio de Deuda promedio, este disminuy6 5.1% en términos absolutos,
impulsado por la importante reduccion reportada en Oaxaca, Ciudad de México, Estado
de México y Michoacan. En el caso de Oaxaca esto se debié al menor uso de deuda de
corto plazo en preparacion para el cambio de administracion efectuado en 2022. Para la
Ciudad de México esto fue resultado de la amortizacion del 19.8% de la deuda bursatil
durante 2020, mientras que el Estado de México y Michoacan redujeron de forma
importante su uso de créditos de corto plazo. Debido a lo anterior, sumado al crecimiento
de los ILD el Servicio de Deuda a ILD disminuy6 de 11.8% a 10.8%. Cabe mencionar
gue si no se consideran los casos indicados anteriormente, se reportaria un ligero
incremento en el Servicio de Deuda.

Por ultimo, la métrica de Pasivo Circulante a ILD disminuyé de un promedio de 22.0% al
cierre de 2020 a 20.3% al cierre de 2021, de acuerdo con el pago efectuado por varias
entidades de este tipo de obligaciones donde destacan las disminuciones reportadas en
el Pasivo Circulante por parte del Estado de Chihuahua, Ciudad de México, Sonora y
Veracruz, asi como el incremento de los ILD.

En términos generales, en 2022, con cifras al cierre de 2021, para los Estados se observé
una mejora en los resultados fiscales, lo que se debié al aumento de los ILD al reportarse
una importante recuperacién en la generacion de Ingresos Propios, lo que compensg el
incremento del Gasto Total. Para dar cumplimiento a sus planes de infraestructura e
inversién, se incrementd el monto de la Deuda, sin embargo, como consecuencia del
desempefio de los ILD, el nivel de endeudamiento relativo se mantuvo similar al
observado en 2021. Asimismo, las métricas de Servicio de Deuda y Pasivo Circulante
reportaron niveles promedio similares entre 2021 y 2022. Lo anterior se tradujo en los
movimientos realizados en 2022, en que de las 25 entidades federativas calificadas 22
fueron ratificadas, mientras 3 fueron revisadas al alza.

Para 2023 estimamos que el incremento en el costo de la deuda, derivado del incremento
registrado en las tasas de referencia, continle impactando al sector subnacional
(consultar  Sectorial Evolucion de la Deuda Subnacional al 3T22:
https://www.hrratings.com/pdf/Sectorial._Deuda_Subnacional_3T22.pdf). Por otro lado
otro fendmeno que incide negativamente en el flujo de efectivo de estados y municipios
sera el impacto de la inflacion en la némina del personal, pues la mayoria de las
entidades estan presupuestando un incremento en el capitulo de Servicios Personales
gue en promedio ronda entre el 6.0 y el 8.0%.
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Municipios

En 2022, con informacion al cierre de 2021, los municipios calificados por HR Ratings
reportaron un Balance Primario promedio superavitario por 1.6% de los IT, en
comparacion con el superavit observado en 2021 de 0.9%. Esto fue consecuencia, al
igual que los estados, de un alza en los ILD, que en el caso de los municipios
incrementaron 13.4%, derivado de la importante recuperacién de 25.9% en la
recaudacion de Ingresos Propios y el aumento de las Participaciones Federales.
Asimismo, esto compensé un aumento en el Gasto Total de 3.2%, generado por el
crecimiento del Gasto Corriente. No obstante, este crecimiento fue inferior al reportado
en 2021 de 4.2%.

El resultado fiscal promedio superavitario y el crecimiento de los ILD generaron que, en
general, los Municipios presentaran un desendeudamiento, ya que la métrica de Deuda
Neta como proporcién de los ILD disminuy6é de 16.4% a 13.6%. Adicionalmente, el
Servicio de Deuda se redujo de 4.4% a 4.1% y se recurrié a un monto inferior de deuda
de corto plazo, ya que la Deuda Quirografaria pasé de representar 11.1% de la Deuda
Total a 7.7%. En lo anterior es importante aclarar que 71 municipios no cuentan con este
tipo de obligaciones. Por ultimo, los Municipios también realizaron pagos a su Pasivo
Circulante, lo que, aunado al comportamiento de los ILD, tuvo como resultado una
disminucién de 37.4% a 32.6% en la métrica de Pasivo Circulante como proporcion de
los ILD. El desempefio de las métricas municipales esta en linea con el resultado general
positivo en las calificaciones al revisarse al alza 23 municipios y ratificarse 55, mientras
gue tan solo 3 reportaron un deterioro en su calidad crediticia.

Estados

En 2022, HR Ratings revis6 25 entidades federativas, mismo nimero que las revisadas
durante 2021. En lo anterior, 22 correspondieron a ratificaciones y 3 a movimientos de
calificacion, de los cuales la totalidad correspondié a movimientos al alza. En la siguiente
figura se pueden observar los movimientos de calificacion realizados en 2022:
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Figura 2. Acciones de calificacion a Entidades Federativas en 2022
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Fuente: HR Ratings.

En la composicién por rangos de calificaciéon, se mantiene la concentracién en el rango
de HR A al representar 40.0% del total de las calificaciones de estados. Los rangos de
HR AA y HR BBB representan 24.0% respectivamente, mientras que solo una entidad
se encuentra en el rango de HR AAA (4.0%). Por ultimo, dos estados (8.0%) se
encuentran por debajo del grado de inversion, donde destaca la prolongada situaciéon de
incumplimiento del Estado de Durango (HR DS). En comparacién con la composicion
observada al cierre de 2021, la concentracion en el rango de HR A disminuye ligeramente
(44.0% en 2021), de acuerdo con el alza de la calificacion del Estado de Baja California
Sur, la cual pas6é de HR A+ a HR AA-. Lo anterior a favor del rango HR AA, el cual
representaba 20.0% en 2021. El resto de los rangos (HR AAA, HR BBB, y HR BB e
inferiores) se mantuvieron sin cambios en su distribucion.

Al profundizar en la composicién, por escala de calificacion, la calificacion de HR A
concentra 5 estados, seguido por las calificaciones de HR AA, HR A+ y HR BBB, las
cuales cuentan con 3 entidades cada una. Posteriormente, las escalas de HR AA-, HR
A-y HR BBB+ cuentan con dos entidades cada una y, por ultimo, se encuentra una sola
entidad en las calificaciones HR AAA, HR AA+, HR BBB-, HR BB+ y HR DS. De acuerdo
con las tres alzas de calificacion realizadas en 2022, las escalas de HR AA-, HR Ay HR
BB+ se incrementan en uno el nUmero de estados, en detrimento de las escalas de HR
A+, HR A- y HR BB. Esto como resultado del alza mencionada en el Estado de Baja
California Sur, asi como las alzas del Estado de Nayarit de HR BB a HR BB+ y del Estado
de Zacatecas de HR A- a HR A.

Al analizar las caracteristicas promedio de cada rango de calificacién, la Ciudad de
México se mantiene como la Ginica entidad dentro del rango de HR AAA, como resultado
del respaldo que otorga el Gobierno Federal (HR AAA en escala local y HR BBB+ en
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escala global) a las obligaciones de deuda de la Ciudad, de acuerdo con el articulo
primero de la Ley Federal de Deuda Publica. Sumado a lo anterior, al igual que en afios
anteriores, se mantiene un nulo uso de deuda quirografaria, un adecuado desempefio
fiscal y contindla como la entidad con menor dependencia a los recursos de origen federal
de los 25 calificados, al contar con una proporcion de Ingresos Propios promedio de
44.1% de los Ingresos Totales entre 2018 y 2022.

Figura 3. Distribucion de las calificaciones asignadas por HR Ratings a Estados, 2021 y 2022
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Fuente: HR Ratings.

Los estados que se encuentran en el rango de HR AA destacan por contar con un bajo
nivel de endeudamiento, el cual se ubic6 en un promedio de 25.0% al cierre de 2022; un
uso minimo de deuda quirografaria (promedio de 5.9%), donde destaca el nulo uso de
los Estados de Campeche e Hidalgo. Lo anterior se traduce en que el Servicio de Deuda
asciende a un promedio de 5.4%. Asimismo, se observa un bajo nivel de Pasivo
Circulante al mantener un nivel promedio de 9.4% al cierre de 2021.

En el rango HR A, donde se localizan 40.0% de los estados calificados, el nivel de Deuda
Neta es moderado, al reportarse un nivel promedio de 59.7% de los ILD al cierre de 2021
y recurren a un monto superior de deuda de corto plazo, lo que se ve reflejado en un
mayor Servicio de Deuda (media de 11.4%) y una proporcion de deuda quirografaria que
asciende en promedio a 9.1% de la Deuda Total. Asimismo, el desempefio presupuestal
es adecuado, ya que para 2022 se estima que se reporte un superavit promedio en el
Balance Primario de 2.0% de los Ingresos Totales. Por ultimo, la métrica de Pasivo
Circulante asciende a un promedio de 20.5% de los ILD.

Los seis estados ubicados en el rango HR BBB superan los niveles mencionados
anteriormente, con un nivel de endeudamiento promedio de 76.2% al cierre de 2021. El
Servicio de Deuda se incrementa a una media de 15.4%, sin embargo, hacen un uso
similar de deuda de corto plazo, al reportar una métrica promedio de Deuda Quirografaria
de 9.6%. Adicionalmente, se observa que la métrica de Pasivo Circulante reporta un
promedio de 30.7%.
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Por (ltimo, solo dos Estados se encuentran por debajo del grado de inversion
(calificacion inferior a HR BBB-): Nayarit y Durango. En el caso de Nayarit (HR BB+) este
registré un alza en diciembre de 2022, sin embargo, la baja calificacién obedece a que
la entidad se encuentra recuperandose del incumplimiento que se registré durante 2020
en la deuda de corto plazo. El Estado de Durango mantuvo la calificaciéon de HR DS
(Incumplimiento selectivo), ya que, a pesar de los intensos esfuerzos de la administracion
actual, no se han resarcido en su totalidad el incumplimiento reportado durante 2021.

Figura 4. Métricas promedio por rango de calificacion - Estados calificados por HR Ratings

. . . . Deuda . .
Rango Bala;;::ﬂ:;:ano Balance IF_}nmarlo a SDa ILD TomhEr | G s Pasivo {i:_rgulame a
Deuda Total

2021 2022p 2021 2022p 2021 2022p 2021 2022p 2021 2022p 2021 2022p

HR AAA 0.9% 1.9% 0.2% 1.9% 7.0% T7%| 444%  438% 0.0% 0.0% 17.4% 15.8%
HR AA 1.5% 0.3% 1.3% 0.5% 6.9% 54%| 269%  26.0% 38% 4.9% 9.1% 8.9%
HR A 2.0% 1.8% 1.3% 2.0% 11.0% 12.7% 64.4% 60.9% 11.4% 8.7% 202%  20.3%
HR BBB 1.3% 21% 1.0% 1.3% 14.3% 16.9% 83.7% 79.0% 10.9% §.9% 28.7% 30.8%
HR BB & inferiores 1.7% 1.1% 2.4% 1.1% 15.0%  20.8% 76.6% 66.0% 13.5% 13.1% MNT%  46.9%

Fuente: HR Ratings
p: Proyectade por HR Ratings

Movimientos al alza

En 2022, se realizaron tres movimientos al alza, mientras el resto correspondi6é a
ratificaciones. Los estados con un alza en su calificacién fueron Baja California Sur,
Nayarit y Zacatecas. Para el Estado de Baja California Sur, la revision al alza de HR A+
a HR AA- se debhi6 al superavit reportado en el Balance Primario (BP) de 8.4% de los
Ingresos Totales (IT), debido a un incremento observado en los Ingresos de Libre
Disposicion (ILD). Esto a su vez fue resultado del dinamismo observado en los Impuestos
y Derechos, luego de la implementacién de diversas estrategias recaudatorias. Con ello,
se reportd mayor liquidez que la estimada y el Estado no recurri a financiamiento de
corto plazo, por lo que la Deuda Neta Ajustada (DNA) representd 14.5% de los ILD en
2021, por debajo del 29.2% esperado en la revisién anterior. Asimismo, para los
préximos afios, se estima que el Estado haga uso de la liquidez registrada al cierre de
2021 e incremente su Gasto de Inversion. Sin embargo, se proyecta que mantenga una
tendencia creciente en los ILD, lo que derivaria en un superavit en el BP y una
expectativa de que la DNA ascienda a un promedio de 17.0% de los ILD entre 2022 y
2025.

En el caso de Nayarit, el alza de HR BB a HR BB+ y el cambio de Perspectiva de Estable
a Positiva obedece a los resultados fiscales obtenidos y esperados para el Estado en los
proximos afios, lo que se traduciria en una reduccion en el uso de deuda de corto plazo.
Al cierre de 2021, el Estado registrdé un superavit en el BP equivalente al 2.4% de los IT
donde destaca el incremento registrado del 4.5% en los ILD, asi como a un aumento en
los Ingresos de Gestion de 8.0%. Por otro lado, en mayo de 2022, el Estado decidio
liquidar de manera anticipada el crédito de largo plazo que tenia con Santander. Con
ello, la métrica de DNA disminuy6 de 81.3% a 76.6%. Para los préximos afos, se espera
gue se mantenga un superavit promedio de 1.6%, de acuerdo con la recuperacion
esperada de los ILD. Adicionalmente, se proyecta una DNA promedio de 58.1% y una
Deuda Quirografaria (DQ) de 9.1% con relacion a la Deuda Total Ajustada.

Por ultimo, el alza de HR A- a HR A para el Estado de Zacatecas fue consecuencia de
la reduccidn observada en el nivel de endeudamiento, asi como a la expectativa de que
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este se mantenga a la baja en los préximos afios. Al cierre del 2021, se reporté un
superavit en el BP equivalente al 5.9% de los IT, como resultado del incremento de 7.3%
reportado en los ILD. Con ello, la Entidad registr6 una mayor liquidez que le permitié no
hacer uso de financiamiento de corto plazo al cierre del ejercicio, cuando en 2020 la
Deuda Quirografaria (DQ) representaba el 14.4% de la Deuda Directa Ajustada (DDA).
En este sentido, la DNA a ILD se redujo de 75.2% en 2020 a 57.5% en 2021. Para 2022,
se espera un incremento en el Gasto de Inversion, sin embargo, debido a un mayor nivel
de Ingresos Federales, se mantendria un superavit de 1.2%. Asimismo, se proyecta un
incremento en los ILD, por lo que el BP a IT se mantendria en un nivel superavitario. Con
estos resultados financieros esperados, se estima que la DNA a ILD disminuya a un nivel
promedio de 54.1% de 2022 a 2025.

Ratificaciones

Al cierre de 2021 se ratificaron las calificaciones de 22 estados, de los cuales 16 también
vieron su Perspectiva ratificada en Estable, debido a que sus métricas estuvieron en
linea con lo esperado por HR Ratings en su revision anterior, por lo que no se
profundizara en estos casos. Los seis estados restantes fueron ratificados, pero tuvieron
cambios en su Perspectiva: de Estable a Positiva para Jalisco, Michoacan, Veracruz y
Yucatan; de Revisién en Proceso a Positiva para Chihuahua y de Revisién en Proceso
a Estable en el caso de San Luis Potosi.

La ratificacion de la calificacion de HR AA y el cambio de Perspectiva de Estable a
Positiva fue resultado que el nivel de endeudamiento del Estado fue inferior al estimado
previamente, sumado a la expectativa de que este se mantenga a la baja en los préximos
afios. Durante 2021, se dispusieron los recursos que estaban pendientes de los créditos
estructurados adquiridos en 2020, por lo que la métrica de DNA se incrementé a 42.8%
en 2021. Sin embargo, el nivel estuvo por debajo del estimado de 46.4%, debido a que
la disposicion ya se encontraba considerada, sumado a un importante crecimiento de los
ILD, como resultado del aumento observado en los Ingresos Propios. Adicionalmente,
se hizo un uso inferior de deuda de corto plazo, por lo que la métrica la DQ representd
2.8% de la Deuda Total Ajustada en 2021 (vs. 8.3% esperado). Para los préximos afios,
se estima que se mantenga la tendencia creciente en los ILD, por lo que se proyecta un
superavit en el Balance Primario, por lo que se espera que la DNA disminuya a un
promedio de 32.1% entre 2022 y 2025.

Para Michoacan, el cambio de Perspectiva Estable a Positiva se debié al comportamiento
observado y esperado en las métricas de endeudamiento de la Entidad. Al cierre del
2021, la DNA a ILD ascendi6 a 73.4%, lo que se encontrd en linea con el nivel esperado
de 72.7%. Asimismo, se registrd una reduccion en el Pasivo Circulante (PC) a ILD, al
pasar de 24.9% en 2020 a 20.0% en 2021 (vs. 24.2% estimado). Para los préximos afios,
se espera que el Estado registre un superdavit en el Balance Primario, en linea con un
mayor nivel en los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) y una reduccién en el gasto de
Obra Publica. Con ello, aunado a un menor uso esperado en el financiamiento de corto
plazo, se espera que la DNA a ILD disminuya a un promedio de 57.8% de 2022 a 2025.
Cabe destacar que el Estado se encuentra en proceso de federalizacion de la nomina
educativa, lo que se podria reflejar en una menor presion en el Gasto Corriente del
Estado en los proximos afios, situacion a la que se le esta dando seguimiento.

La Perspectiva del Estado de Veracruz fue modificada de Estable a Positiva y esto
obedecié a la reduccién de 13.9% en el Pasivo Circulante, como resultado del pago de
créditos fiscales que se encontraban dentro del pasivo contingente generado en la
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Cuenta Publica de 2015. Con ello, la métrica de PC a ILD disminuy6 de 27.6% en 2020
a 20.6% en 2021 (vs. 24.5% proyectado). Adicionalmente, se espera la disposicion del
resto de los recursos del financiamiento estructurado de largo plazo contratado durante
2021 por un monto total de P$3,100.0m, con lo que la DNA reportaria un nivel promedio
de 71.7% de 2022 a 2024, lo que esta en linea con el estimado anteriormente de 73.3%
para el mismo periodo. Asimismo, la Deuda Quirografaria como proporcion de la Deuda
Total estuvo en linea con lo estimado al ascender a 4.1%. Por Ultimo, para el periodo
2022-2025, se estima un superavit en el Balance Primario, de acuerdo con la tendencia
creciente estimada en los Ingresos Propios. Con ello, se proyecta que el Estado
disminuya paulatinamente el uso de deuda de corto plazo en los préximos afios.

El Estado de Yucatan tuvo un cambio de Perspectiva Estable a Positiva derivado de la
reduccion estimada en el nivel de endeudamiento relativo del Estado, aun considerando
la adquisicion de deuda estructurada durante 2022, debido al crecimiento de sus ILD. El
Estado se encuentra en proceso de adquirir un crédito estructurado con BBVA por
P$1,735.0m cuyo destino sera un proyecto de infraestructura de movilidad eléctrica. No
obstante, derivado del crecimiento proyectado de las Participaciones Federales y un
monto superior de Ingresos Propios, se espera que se mantenga una tendencia creciente
en los ILD en los préximos afios. Con ello, se estima que la métrica de Deuda Neta
Ajustada (DNA) a ILD disminuya a un nivel promedio de 33.1% entre 2022 y 2025 (vs.
43.5% estimado en la revisién anterior). Adicionalmente, se estima que el desempefio
de los ILD mantenga un superavit promedio en el Balance Primario entre 2022 y 2025.

Es importante recordar que la Revision en Proceso asignada en 2021 a los Estados de
Chihuahua y San Luis Potosi fue resultado principalmente por el cambio de gobierno
efectuado en septiembre de 2021. Adicionalmente, el cambio de Revision en Proceso a
Perspectiva Positiva para el Estado de Chihuahua obedece al superavit observado en el
Balance Primario al cierre de 2021, lo que generd una reduccién en el nivel de
endeudamiento del Estado. El superavit fue resultado de una importante reduccién en el
Gasto Corriente, sumado a un monto superior ILD. Con ello, el Pasivo Circulante
disminuy6 a 13.2% (vs. 31.1% estimado) y la DN a ILD ascendi6 a 95.4% (vs. 97.8%
proyectado). Adicionalmente, el Estado se encuentra en proceso de adquisicion de
deuda estructurada adicional, por lo que se espera un crecimiento en el Gasto de
Inversion, sin embargo, debido al desempefio positivo estimado de los ILD se
mantendrian resultados superavitarios en el BP en los préximos afios. De acuerdo con
lo anterior, se estima una importante reduccion en el uso de deuda de corto plazo, por lo
gue, a pesar de la adquisicion de deuda estructurada, la Deuda Neta reportaria una
disminucién a un promedio de 81.5% en el periodo 2022-2025.

Por ultimo, la Perspectiva del Estado de San Luis Potosi se modific6 de Revisién en
Proceso a Estable derivado del comportamiento observado y esperado en las métricas
de endeudamiento de la Entidad. Al cierre del 2021, la DNA como proporcion de los ILD
ascendio a 22.1% (vs. 20.0% estimado), en linea con la liquidez observada al cierre del
ejercicio fiscal. Para 2022, se estima la adquisicion de financiamiento de largo plazo por
aproximadamente P$2,000.0m, que se planea destinar a la Inversion Pablica Productiva.
Con ello, se espera un Balance Primario (BP) a Ingresos Totales (IT) deficitario de 0.8%
y una DNA a ILD del 26.0%. No obstante, una vez ejercidos estos recursos, sumado a
un incremento en los ILD de 2023 a 2025, se espera que la Entidad registre un BP
superavitario promedio, equivalente al 0.9% y que la DNA a ILD disminuya a un promedio
de 20.4%, en donde destaca que no se espera el uso de deuda de corto plazo a partir
de 2023.
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Municipios

HR Ratings realizé 85 revisiones de calificacion en municipios durante 2022, de las
cuales 23 entidades tuvieron un alza en su calificacion, lo que equivale al 27.1% del total
de las calificaciones revisadas. Adicionalmente, 55 municipios ratificaron su calificacién,
tres fueron revisadas a la baja y se asignaron cuatro calificaciones iniciales. Es relevante
destacar que se llevé a cabo el retiro de siete calificaciones durante el mismo periodo.

De los 85 municipios calificados en 2022, 69 de ellos se ubican dentro de alguna escala
de calificacion en grado de inversién, es decir, 81.2% del total tienen una calificacién
igual o superior a HR BBB-, en linea con lo registrado durante 2021, donde el porcentaje
de los municipios que se encontraban por encima del grado de inversion era de 81.8%.

Figura 5. Distribucion de las calificaciones asignadas por HR Ratings a Municipios, 2021 y 2022
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Fuente: HR Ratings.

El rango con la mayor concentracion de calificaciones revisadas por HR Ratings en 2022
es el de HR A, que agrupa el 30.6% del total de las calificaciones. Este rango desplazé
al rango de HR BBB, cuyo porcentaje de municipios calificados se redujo de 31.8% en
2021 a 29.4% en 2022. Por otro lado, dentro del rango HR BBB, se observé que la escala
de calificacién HR BBB+ aglutiné a la mayoria de los municipios, al representar el 14.1%
del total. Sin embargo, esta cifra fue inferior a la registrada el afio anterior, de 17.0%. Por
su parte, la escala de calificacion de HR BBB se convirtié en la segunda escala con
mayor porcentaje de municipios, al llegar a 12.9% del total de calificaciones.

Entre las entidades que reportaron un alza en su calificacion, destacan los municipios de
Carmen y Hermosillo, que obtuvieron calificaciones en grado de inversion, al pasar de
HR BB+ en 2021 a HR BBB- en 2022. Asimismo, es importante sefialar que Chihuahua
se unid a los municipios de Aguascalientes, Metepec y San Pedro Garza Garcia cédmo
los Unicos con una calificacion de HR AAA. Lo anterior luego de un alza desde HR AA+,
gue obedecié a un aumento observado en la recaudacién propia y a un nivel de
endeudamiento neto negativo. Por otro lado, los municipios de San Miguel de Allende,
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Valle de Bravo y Veracruz registraron un alza de HR AA- a HR AA, como consecuencia
de bajos niveles de Deuda Neta y de Pasivo Circulante, ademas de resultados fiscales
superavitarios en los casos de San Miguel de Allende y Valle de Bravo. De forma
adicional, los municipios de La Paz y Naucalpan de Juarez reportaron movimientos
multinotch en su calificacién, ambos con un alza de HR C a HR B+ entre 2021 y 2022.
Esto obedeci6 al resarcimiento de un incumplimiento en el pago de deuda de corto plazo,
asi como a la menor utilizaciéon de Deuda Quirografaria.

Por otro lado, dentro de los municipios con revisiones a la baja destaca Cuernavaca, el
cual reportd un incumplimiento en el pago del servicio de deuda de un crédito de largo
plazo. Como resultado, la calificaciéon de Cuernavaca disminuy6 de HR BBB- a HR DS.
No obstante, la entidad proporcioné informacién que avala el resarcimiento del
incumplimiento, lo que derivo en que HR Ratings inmediatamente subiera la calificacion
de HR DS a HR C. El resto de los municipios de este grupo se mantuvieron dentro del
mMismo rango en que se encontraban en su revision previa.

Durante 2022, siete municipios decidieron no continuar con el proceso de calificacion,
por lo que fueron retirados. Todos los municipios se encontraban por arriba del grado de
inversiéon. Tres de los municipios de este grupo se encontraban en un rango de HR A
(Ebano, Minatitlan y Puerto Morelos), mientras que dos contaban con una calificacion en
un rango de HR AA (Tulum y Ciudad Juarez) y dos con una calificacion de HR BBB-
(Tampamolén Corona y Tamuin).

Algunas de las caracteristicas generales que distinguen a los municipios en cada rango
de calificacion se describen a continuacioén:

Municipios calificados en 2022 en niveles de HR AAA. Los municipios que se
encuentran dentro de este rango de calificacion se caracterizan por el nulo uso de deuda
quirografaria, con la excepcion de Chihuahua, Chihuahua. Adicionalmente, estos
municipios cuentan con una Deuda Neta negativa, producto de un elevado nivel de
liquidez. Asimismo, destaca que el Pasivo Circulante se ubica en un promedio de 4.0%,
por lo que se encuentra en niveles controlables. Es relevante mencionar sélo cuatro
municipios se encuentran en este rango de calificacion: San Pedro Garza Garcia, Nuevo
Lebn; Aguascalientes, Aguascalientes; Metepec, Estado de México y Chihuahua,
Chihuahua.

Municipios en niveles de HR AA. Este grupo de municipios destaca por un bajo nivel
de endeudamiento, pues su Deuda Neta representa, en promedio, 3.7% de los ILD. De
forma adicional, este grupo mantiene un elevado nivel de liquidez, lo que se refleja en
una Deuda Neta negativa en siete de las catorce entidades dentro de este rango de
calificacion. Asimismo, Unicamente los municipios de Col6n y Guanajuato hacen uso de
Deuda Quirografaria; no obstante, el riesgo de impago se reduce considerablemente
debido a bajos niveles de endeudamiento y una sélida posicion de liquidez. Por otro lado,
el Pasivo Circulante se mantiene en un manejable nivel promedio de 8.6% de los ILD,
por debajo del 11.1% observado en 2021. Finalmente, el Balance Primario promedio en
estos municipios fue superavitario, de 0.4% de los Ingresos Totales (IT), donde destaca
una recaudacion de Ingresos Propios de 33.8% de los IT, lo que se encuentra por encima
del promedio de todos los municipios calificados por HR Ratings (27.4%).

Municipios en niveles de HR A. Los municipios que pertenecen a este rango de
calificacion presentan un adecuado nivel de endeudamiento, pues las métricas de Deuda
Neta y Servicio de Deuda se encontraron en linea con las observadas en 2021, al ser de
8.6% y 3.0%, respectivamente. Asimismo, estas entidades reportaron un buen
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comportamiento fiscal, ya que diecisiete de los veintiséis municipios registraron un
Balance Primario superavitario en 2022. Por otra parte, el 26.9% de los municipios en
este rango cuentan con Deuda Quirografaria, mientras que el Pasivo Circulante ascendio
a un promedio de 17.8% de los ILD, ligeramente por encima del 16.5% observado en
2021. Por ultimo, la recaudacioén local de estos municipios fue ligeramente mayor al
promedio, al representar 29.1% de los Ingresos Totales.

Municipios calificados en 2022 en niveles de HR BBB. Las entidades que se
encuentran en este rango se caracterizan por mantener un riesgo crediticio mesurado,
pues cuentan con un moderado nivel de endeudamiento. En lo anterior, la Deuda Neta
representd 18.7% de los ILD, lo que es ligeramente inferior al 20.1% registrado en 2021.
Asimismo, el Pasivo Circulante alcanzé un nivel promedio de 37.6% de los ILD en 2022,
por debajo de lo reportado el afio anterior (42.4%). Por otro lado, destaca el prudente
uso de Deuda Quirografaria. Esta representd, en promedio, 3.2% de la Deuda Total. Sin
embargo, los municipios de este rango de calificacion presentan una mayor dependencia
de recursos federales, al contar con Ingresos Propios que representan 20.1% de los
Ingresos Totales, por debajo del promedio de los municipios calificados por HR Ratings
(27.4%)

Municipios en niveles de HR BB e inferiores. Este grupo de entidades cuentan con
altos niveles de Deuda Neta y de Pasivo Circulante, pues registraron un nivel promedio
de 28.6% y 88.1% de los ILD. No obstante, estas cifras fueron inferiores a las observadas
en 2021, de 39.4 y 102.4%, respectivamente. Por otra parte, los municipios reportaron
un mayor uso de Deuda Quirografaria durante 2022, luego de que esta representara el
14.4% de la Deuda Total, lo que es superior al 7.3% que se registré6 en 2021.
Adicionalmente, estos municipios mantuvieron un elevado Servicio de Deuda, de 8.1%
de los ILD. Es importante mencionar que dentro de estos rangos de calificacién se ubican
municipios que recientemente enfrentaron situaciones de incumplimiento en el pago del
servicio de deuda, debido principalmente a insuficiencias de liquidez.
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Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (212) 220 5735

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, 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).

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 administracién 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 operacién, 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 algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion 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 informacion 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 omisién 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 emisién. 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).
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