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presupuestaria del gobierno del Estado estara acotada hasta el término de la administracién
en 2027, dada la tensién entre los poderes ejecutivo y legislativo del Estado. Por ello,
esperamos que el gobierno del Estado mantenga un uso recurrente de financiamiento de
corto plazo hasta el término de la administracion, para poder financiar obra pUblica que esta

en curso. Fernanda Nieto
Ciudad de México
e Labajade calificacion del Estado de Nuevo Ledn refleja nuestra opinion que el gobierno +52 (55) 5081-4413
tiene una capacidad méas acotada de gestion presupuestaria y financiera, derivado de la falta fernanda.nieto
de aprobacion del paquete fiscal 2026. Esto, aunado a altos niveles de gasto en obra publica, @spglobal.com

han deteriorado el desempefio fiscal del Estado.

e El13 de mayo de 2026, bajamos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en
escala nacional a ‘mxA’ de ‘mxA+ del Estado de Nuevo Ledn.

e laperspectiva negativa refleja una posible baja de calificacion durante los préximos 12
meses si el gobierno del Estado mantiene altos niveles de gasto, sin una compensacion en
los ingresos, o un refinanciamiento de deuda de largo plazo. Esto resultaria en déficits
después de gasto de inversion elevados y presiones en la posicién de liquidez del Estado.

Fundamento de la Accidon de calificacion

Contrario a nuestras expectativas previas, actualmente esperamos que el gobierno del Estado
mantenga un uso recurrente de financiamiento con deuda de corto plazo. A pesar de un
incremento en los ingresos operativos del 14% en 2025, que dio como resultado un superavit
operativo de 12% los ingresos operativos, el gobierno del Estado aceler6 el gasto de inversion por
encima de nuestras expectativas, ejecutando cerca de $30,564.5 millones de pesos mexicanos
(MXN) en obra publica en 2025. Esto se tradujo en un déficit después de gasto de inversiéon de
7.3% de los ingresos totales, lo que presiond nuestra evaluacion del desempefio fiscal del Estado.
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En consecuencia, la posicion de liquidez del Estado se debilitd, dado un decremento de efectivoy
equivalentes, y el continuo uso de financiamiento bancario de corto plazo, con saldos reportados
al cierre de 2025 de MXN6,829.8 millones y MXN7,780.8 millones, respectivamente.

En nuestra opinion, la capacidad de gestién presupuestariay financiera del Estado se ha
deteriorado. Por tercer afio consecutivo, el gobierno del Estado ha enfrentado retrasos en la
aprobacion del paquete fiscal por parte del congreso local. Almomento de esta publicacion,
Nuevo Ledn continlia operando bajo la modalidad de reconduccion presupuestal, utilizando el
presupuesto de 2025. Si bien esto no implica una paralisis operativa ni financiera, consideramos
que complica la capacidad de incrementar ingresos propios de manera consistente, mas alla de
ingresos extraordinarios, como potenciaciones de organismos descentralizados. Ademas, el
acceso a financiamiento de largo plazo esté restringido, ya que se requiere la aprobacion del
congreso para adquirir deuda de largo plazo que pudiera utilizarse para financiar obra publica y
disminuir la dependencia de financiamiento de corto plazo. En nuestra opinién, esta
intermitencia presupuestaria dificulta la ejecucion fiscal y financiera, lo que se refleja en una
administracion financiera mas débil.

Estimamos que el desempefio fiscal del Estado se mantendra bajo presion por las necesidades
de inversion, derivadas de la obra publica en curso. Proyectamos un superavit operativo entre
7%y 8% de los ingresos operativos en 2026 y un déficit después de gasto de inversion entre 5%y
6% de los ingresos totales. Nuestra proyeccion contempla un crecimiento de los ingresos
operativos del 1.1% en 2026, sobre una base alta en 2025, dados los recursos extraordinarios
recibidos de organismos descentralizados en 2025, como el Instituto de Control Vehicular (ICV) y
la Red Estatal de Autopistas (REA) del Estado de Nuevo Ledn.

Si bien, estimamos que los ingresos por impuestos creceran cerca del 8%, impulsados por la
dindmica econémica del Estado y el Mundial de Futbol de la FIFA 2026, que contempla al area
metropolita de Monterrey como una de sus sedes en México, prevemos que los ingresos propios
no tributarios decreceran a niveles cercanos a entre MXN18,000 millones y MXN19,000 millones,
del monto reportado de MXN24,086.1 millones en 2025, derivado de potenciaciones de recursos
de organismos descentralizados. Por otro lado, esperamos un nivel de gasto de inversion en
torno a MXN20,000 millones y MXN22,000 millones, menor al nivel ejecutado en 2025, pero
todavia en niveles por encima de niveles reportados antes de 2025. Esto daria como resultado un
déficit después de gasto de inversién, que se financiaria con reservas de efectivoy
financiamiento tanto de corto plazo, como de proveedores.

Nuestro escenario base considera que no habra aprobacién del paquete fiscal 2026 y el
Estado continuara con la reconduccion del paquete fiscal 2025, y también que buscara
canalizar el gasto de inversién en obras prioritarias. Esto implicaria un uso de financiamiento de
corto plazo de acuerdo con el presupuesto del afio pasado, sin acceso a financiamiento de largo
plazo. Un acuerdo entre los poderes ejecutivo y legislativo respecto al paquete fiscal 2026, que
brinde opciones de financiamiento de largo plazo y de reduccién de la deuda de corto plazo,
aliviaria presiones fiscales y de liquidez en el corto plazo. Si bien, la capacidad de gestion
financiera del Estado esté limitada, contemplamos que, ante la ausencia de recursos
extraordinarios de organismos descentralizados, 0 menores transferencias de parte de la
federacion, la administracién disminuiré la ejecucion de obra publica para contener los déficits
presupuestarios y financieros. Nuestro escenario base considera que la administracién
financiera saldara sus obligaciones de deuda de corto plazo tres meses antes del cambio de
administracion en 2027, de acuerdo con los lineamientos de la Ley de Disciplina Financiera.

Estimamos que el nivel de endeudamiento del Estado presente una ligera tendencia a la baja
en los pr6ximos 12 meses, con niveles cercanos a 50% de los ingresos operativos. Esperamos
que la falta de acceso a financiamiento de largo plazo, aunado a un incremento moderado de los
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ingresos operativos del Estado, derive en una tendencia decreciente de su deuda, respecto a sus
ingresos operativos. Al cierre de 2025, la deuda era de MXN80,962 millones, que representaron
51.2% de los ingresos operativos. Estimamos que en 2026 sea un nivel similar y esté por debajo
de 50% en 2027. Por otro lado, estimamos que el servicio de la deuda sea relativamente elevado,
principalmente derivado del uso de financiamiento de corto plazo, que representa cerca del 8%
al10% de los ingresos operativos.

El perfil econémico del Estado contintia siendo una de las fortalezas del perfil crediticio. En
nuestra opinién, los altos niveles de PIB per capita del Estado —estimado en MXN467,988 en
2025-- un sélido perfil socioecondmico y su ubicacion cercana a Estados Unidos, lo posicionan
para continuar capturando inversiones en el corto y mediano plazo. Si bien, existe incertidumbre
por la revision del tratado entre México, Estados Unidos y Canadéa (T-MEC), consideramos que las
caracteristicas mencionadas anteriormente y la oferta de mano de obra capacitada, continuaran
siendo factores relevantes que permitiran al Estado tener un adecuado dinamismo econémicoy
una base recaudatoria estable. Esperamos que la trayectoria de crecimiento de Nuevo Ledn esté
por encima del soberano en los préximos afios. EL PIB del Estado crecié a una tasa anual del 1.9%,
en 2025, y promedid un crecimiento casi del 4.0% en los Gltimos cinco afios. Prevemos una ligera
mejora en el entorno econdémico, con un crecimiento proyectado del1.0% y 2.0% para México y
Estados Unidos, respectivamente, en 2026. Por otro lado, un deterioro en el desempefio fiscal de
México podria derivar en menores transferencias disponibles para estados y municipios
mexicanos.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja una potencial baja de la calificaciéon en los préximos 12 meses, si
el gobierno del Estado no contiene eficientemente el ritmo del gasto, en un contexto de bajo
crecimiento econémico, que podria resultar en menores transferencias de la federacion a
estados. Esto derivaria en déficits después de gasto de inversién relevantes, similares a los
niveles reportados en 2025, lo que incrementaria sus necesidades de financiamiento de cara al
cierre de la administracion. Podriamos bajar la calificacién si:

e ElEstado mantiene niveles de gasto de inversién elevados, mayores a 14% de sus ingresos
operativos, sin una compensacion en la generacion de ingresos, ya sea recurso propio o
transferencias; o si

e Aunado al uso de financiamiento de corto plazo, cercano a niveles de MXN7,000 millones,
otros pasivos circulantes aumentan de forma significativa, representando méas de 1.5x meses
de gasto operativo.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable en los préximos 12 meses, si el desempefio fiscal del
gobierno del Estado mejora, y disminuye el uso de financiamiento de corto plazo. Esto podria
suceder si:

e ElEstadoincrementa sus ingresos operativos y contiene eficientemente presiones del gasto,
y esto deriva en superavits después de gasto de inversién; o bien

e Siel gobierno del Estado obtiene la aprobacién del paquete fiscal 2026, facilitando el acceso
a financiamiento de largo plazo y reduciendo el uso de financiamiento de corto plazo.
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Estadisticas principales

Tabla1

Estado de Nuevo Leén

Ao fiscal que concluye el 31de diciembre

(En millones de pesos mexicanos) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 eb 2027 eb
Ingresos operativos 94,735.9 114,711.3 129,524.5 138,5684.1 158,284.0 159,981.8 164,431.6
Gastos operativos 91,282.0 104,606.5 120,325.0 125,780.2 139,293.0 145,996.2 150,174.1
Balance operativo 3,454.0 10,104.7 9,199.4 12,803.9 18,990.9 13,985.6 14,257 .4
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 3.6 8.8
7.4 9.2 12.0 8.7 8.7
Ingresos de capital 1,287.7 1,405.4 1,273.2 - - -
226.4
Gastos de inversion (capex) 5,984.2 12,883.2 17,666.6 16,131.2 30,564.6 22,983.8 10,481.4
Balance después de gasto de inversion (1,573.7) 3,776.0
(1,242.6) (2,552.1) (7,061.8) (2,054.1) (8,998.2)
Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos
totales) (1.3) (2.2) (5.4) (1.5) (7.3) (5.6) 2.3
Repago de deuda 9,106.2 25,570.2 39,419.9 6,692.8 17,843.2 7,781.0 7,335.5
Endeudamiento bruto 10,059.5 28,465.0 42,9581 12,430.0 25,632.8 8,700.0 -
Balance después de endeudamiento 3,683.1 (3,884.1) (3,559.5)
(289.3) 342.7 (3,523.6) (8,079.2)
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 53,390.0 63,797.5 67,429.9 73,272.8 80,962.4 81,881.4 74,545.9
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 56.4 52.9
55.6 52.1 51.2 51.2 45.3
Intereses (% de los ingresos operativos)
(4.3) (4.5) (6.2) (6.5) (4.7) (4.6) (4.7)
PIB local per capita (MXN) 365,120.1 397,143.6 420,833.4 448,252.6 467,988.4 - -
PIB Nacional per capita (MXN) 207,883.6 228,233.2 244,614.5 257,985.1 266,800.6
Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P National Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e
internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P National Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y
viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor y
las oficinas nacionales de estadistica. Las cifras pueden estar sujetas a los ajustes de S&P National Ratings. eb - El escenario base refleja
las expectativas de S&P National Ratings del escenario mas probable. en: el escenario negativo representa algunos aspectos, pero no
todos, de los escenarios de S&P National Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo
representa algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P National Ratings que podrian ser consistentes para un alza de
calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS: No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Estado de Nuevo Leén

Factores Clave de calificacion Evaluaciéon
Economia 1
Administracion Financiera 3
Desempefio presupuestal 3

Liquidez 4

Deuda 4

Perfil crediticio individual mxa
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional mxA

Las calificaciones de S&P National Ratings de Estados y Municipios se basan en un sistema de evaluacién sobre cinco
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar estados y municipios en escala nacional en
México”, 1 de septiembre de 2025, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacién en escala nacional para
cada Estado y Municipio. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempefio fiscal, Liquidez y
Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘T es el més fuerte y ‘5’ el mas débil.

Criterios

e Metodologia para calificar estados y municipios en escala nacional en México, 1de
septiembre de 2025.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Mexico, 1de septiembre de 2025.

Articulos Relacionados

e Descripcién General del Proceso de Calificacién Crediticia.

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

e S&P Global Ratings revisdé metodologias para calificar entidades de finanzas pUblicas en
escala nacional en México; calificaciones de 31 entidades vy varias emisiones y créditos sin
cambios, 1de septiembre de 2025.

e S&P Global Ratings subid calificacion del Estado de Nuevo Ledn a 'mxA+' por sélido
desempeiio de ingresos y disminucién del nivel de deuda; la perspectiva es estable, 18 de
marzo de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrard la descripcion de cada una de las
categorias de calificacion de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para México" Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P National
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com
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De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Alinicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacién proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacion y los aspectos
clave, de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las
proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente del Comité se aseguré de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderaciéon de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accién de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2026.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados
financieros trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda
informacion relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada
durante las reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién
proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e
INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Acciéon de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mds recientemente. S&P National Ratings actualiza la informacién
regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacién solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por
consiguiente, la informacidn regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma
que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria
pero que de otra manera no estan asociados con una Accioén de Calificacién Crediticia. Por favor
considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de
Calificaciones en uso a la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo de Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de
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Calificacién Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por
un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es
relevante para correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalta el impacto de
los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite
Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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