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Definicion

La calificacion que determina HR
Ratings al Estado de Campeche es de
HR AA-. Dicha calificacion, en escala
local, significa que el emisor con esta
calificacion se considera con alta
calidad crediticia, ofrece gran
seguridad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda y mantiene
muy bajo riesgo crediticio bajo
escenarios econdmicos adversos. El
signo “-” otorga una posiciéon de
debilidad relativa dentro del mismo
rango de calificacion.

La actual administracién esta a cargo
de Lic. Rafael Alejandro Moreno
Cérdenas, perteneciente al Partido
Revolucionario Institucional (PRI). El
periodo de la administracion actual es
del 16 de septiembre de 2015 al 15 de
septiembre de 2021.
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HR Ratings ratificd la calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable al
Estado de Campeche.

La ratificacion de la calificacion y perspectiva se debe al estable comportamiento de las principales
métricas de Deuda del Estado. Asimismo, se espera que esto continlie en los proximos afios. Al cierre
de 2015, la Deuda Neta Ajustada del Estado, como proporcion de los Ingresos de Libre Disposicion
(ILD), fue 4.6%, mientras que el Servicio de la Deuda a ILD representé 0.7%. HR Ratings esperaba para
las métricas anteriores niveles de 5.5% y 0.6%, respectivamente. Debido a que no se estima la
adquisicién de financiamiento adicional en 2016, HR Ratings espera que la Deuda Neta sea de 4.7%,
mientras que el servicio de Deuda esperado es 0.7%. Por otra parte, en 2015 las Obligaciones
Financieras sin Costo (OFsC) del Estado disminuyeron 36.3% en comparacién con lo observado en
2014, debido al pago de Proveedores y Acreedores. Con esto, las OFsC a ILD disminuyeron de 22.4%
en 2014 a 12.8% en 2015. HR Ratings espera que la métrica anterior se mantenga en un nivel promedio
de 11.4% para los proximos afios. No obstante, se dard seguimiento a lo anterior con el objetivo de
identificar cualquier desviacion importante en relacion con las expectativas.

Variables Relevantes: Estado de Campeche

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
Ingresos Totales (IT) 20,167.0 23,0445 23.676.7 25,6431 27,0874 29,0498
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 7.328.0 8.192.7 8.016.5 9.276.3 9.4971 10,1431
Deuda Directa Ajustada™ 828.8 809.7 798.8 786.4 2.2 756.0
Balance Financiero a [T -1.5% 3.3% -0.3% -0.8% -1.1% -1.2%
Balance Primario a IT -0.5% 3.7% 0.0% -0.5% -0.8% -1.2%
Balance Primario Ajustado a IT 0.2% 0.1% 0.2% -0.1% 0.1% -1.0%
Semvicio de la Deuda 192.0 90.2 h84 63.8 64.7 66.1
Deuda Meta Ajustada 231.8 378.5 376.2 4447 456.9 5447
Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Obligaciones Financieras sin Costo 1.642.7 1.046.3 1.046.3 1.046.3 1.046.3 1.046.3
Senvicio a la Deuda a ILD 2.6% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
Deuda Meta Ajustada a ILD 3.2% 4.6% 4.7% 4.8% 4.8% 54%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 22.4% 12.8% 13.1% 11.3% 11.0% 10.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
*_a Deuda Neta Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupén cero.

Algunos de los aspectos méas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

e Comportamiento estable de las principales métricas de Deuda. Al cierre de 2015, la Deuda
Directa Ajustada® de Campeche fue por P$809.7m, compuesta por tres créditos estructurados a largo
plazo con Banamex, los cuales afectan en conjunto el 12.2% del Fondo General de Participaciones
(FGP). Adicionalmente, la Entidad reporté una deuda respaldada por Bono Cupén Cero por
P$476.2m. Por lo anterior, la Deuda Neta Ajustada al cierre de 2015 representé el 4.6% de los ILD.
Por otra parte, el Servicio de Deuda a ILD en 2015 fue 0.7%, mientras que HR Ratings esperaba un
nivel de 0.6%. Debido a que no se espera la adquisicion de financiamiento adicional, se estima que la
Deuda Neta Ajustada a ILD en 2016 sea 4.9%, mientras que el SD a ILD se mantenga en un nivel
promedio de 0.7% para los proximos afios.

e Disminucién de las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las OFsC del Estado pasaron de
P$1,642.7m en 2014 a P$1,046.3m en 2015, lo cual se debié principalmente a la disminucion de
Proveedores asi como en Acreedores Diversos. De acuerdo con informacion proporcionada por el
Estado, esto fue posible a través de la gestion de recursos federales para hacer frente al pago de
contratistas de Obra Publica. Con esto, las OFsC como proporcién de los ILD pasaron de representar
22.4% en 2014 a 12.8% en 2015.

e Buen Comportamiento del Balance Primario del Estado. En 2015 el Balance Primario del Estado
reporté un superavit por P$849.2m, lo cual fue equivalente a 3.7% del IT. Este comportamiento se
debié al crecimiento de los Ingresos Federales del Estado, lo cual se vio reflejado en un crecimiento
del Ingreso Total en 14.3% de 2014 a 2015, mientras que el Gasto Total fue 9.6% mayor. De acuerdo
con el comportamiento observado, HR Ratings espera que el Balance Primario del Estado reporte en
2016 un resultado equilibrado, mientras que en los préximos afios las expectativas consideran en
promedio un ligero déficit equivalente al 0.8% de los ingresos estimados.

! Deuda Directa Ajustada= Deuda Directa total menos la Deuda respaldada con Bono Cupén Cero.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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El Estado de Campeche colinda al este con Quintana Roo, al noreste con el estado de
Yucatan, al sureste con Belice, al sur con la Republica de Guatemala, al suroeste con el
estado de Tabasco y al oeste con el Golfo de México. Cuenta con una superficie de
57,924 kmZ dividida en 11 municipios y una poblacion total de 822,441 habitantes.

La ratificacion de la calificacién y perspectiva se deben al estable comportamiento de las
principales métricas de Deuda del Estado. Asimismo, se espera que esto continle en los
proximos afos. Al cierre de 2015, la Deuda Directa Ajustada? de Campeche fue por
P$809.7m, compuesta por tres créditos estructurados a largo plazo con Banamex, los
cuales afectan en conjunto 12.2% del Fondo General de Participaciones (FGP).
Adicionalmente, la Entidad reporté una deuda respaldada por Bono Cupén Cero por
P$476.2m.

El Servicio de la Deuda como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicion paso6 de
2.6% de los ILD en 2014 a 0.7% en 2015. Esta disminucion se debié al efecto que tuvo
la reestructura de la deuda realizada en 2014 sobre el Servicio de la Deuda del Estado.
Asimismo, la Deuda Neta Ajustada al cierre de 2015 represent6 el 4.6% de los ILD.
Debido a que no se espera la adquisicion de financiamiento adicional en los préximos
afios, HR Ratings espera que la Deuda Neta Ajustada y el Servicio de la Deuda a ILD se
mantengan en un promedio de 4.9% y 0.7%, respectivamente. No obstante, HR Ratings
le dara seguimiento al nivel de las métricas anteriores con el propésito de identificar
cualquier desviacidén importante en relacién con las expectativas.

Por otra parte, las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) pasaron de P$1,642.7m
en 2014 a P$1,046.3m en 2015, lo cual se debid principalmente a la disminucion en
Proveedores, asi como en Acreedores Diversos, los cuales pasaron de P$519.9m en
2014 a P$137.4m en 2015. De acuerdo con informacion proporcionada por el Estado,
esto fue posible a través de la gestién de recursos de Ramo 23 para poder hacer frente
al pago de contratistas de Obra Publica. Con esto, las OFsC como proporcién de los ILD
pasaron de representar 22.4% en 2014 a 12.8% en 2015.

En cuanto al Balance Primario del Estado, este pas6 de reportar un resultado deficitario
equivalente a 0.5% del Ingreso Total en 2014 a un superavit por P$849.2m, lo cual fue
equivalente a 3.7% del IT. Este comportamiento se debi6é principalmente al crecimiento
de los Ingresos Federales del Estado, lo cual se vio reflejado en un crecimiento del
Ingreso Total de 14.3%, de 2014 a 2015, mientras que el Gasto Total se incrementé
9.6%. HR Ratings estimaba para 2015 un resultado deficitario equivalente a 3.9% del IT
del periodo. Sin embargo, los Otros Ingresos Federales, rubro en el que se registran los
ingresos por convenios o programas federales, registrd un nivel 40.4% superior a lo
esperado para 2015. Esto debido a la gestion de recursos federales para infraestructura.
Por lo anterior, el nivel observado en Ingresos Totales fue 7.9% superior a lo proyectado.

De acuerdo con el comportamiento observado, HR Ratings espera que el Balance
Primario del Estado reporte en 2016 un resultado equilibrado, mientras que en los
préximos afios las expectativas consideran en promedio un ligero déficit equivalente al
0.8% de los Ingresos estimados. Sin embargo, HR Ratings dar4 seguimiento al
cumplimiento de las expectativas con el propésito principal de identificar cualquier
desviacién importante en relacién con las expectativas.

2 Deuda Directa Ajustada= Deuda Directa total menos la Deuda respaldada con Bono Cup6n Cero.
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Perfil del Estado

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el andlisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos doce meses, que
influyen sobre la calidad crediticia del Estado de Campeche. El andlisis incorpora
informaciéon de Cuenta Publica de 2014 y 2015, asi como la Ley de Ingresos y el
Presupuesto de Egresos 2016. Para mayor informacion sobre las -calificaciones
asignadas por HR Ratings para el Estado, se puede consultar el reporte inicial publicado
el 11 de mayo de 2012, asi como el Ultimo reporte se seguimiento, previo a este,
publicado el 30 de julio de 2014. Los documentos pueden ser consultados en la pagina
web: www.hrratings.com

Eventos Relevantes

Cambio de administracion 2015

México

El 07 de junio de 2015 el Estado de Campeche realizd su proceso electoral. En este se
eligieron a diputados, al gobernador y 20 presidentes municipales. De acuerdo con lo
anterior, el Lic. Rafael Alejandro Moreno Cardenas, del Partido Revolucionario
Institucional (PRI), encabeza la administracién actual, la cual comprende el periodo del
16 de septiembre de 2016 al 15 de septiembre de 2021. HR Ratings monitoreara el
comportamiento de las finanzas del Estado, principalmente lo relacionado a crecimientos
importantes en el Gasto Corriente, asi como la adquisicion de financiamiento adicional.

Analisis de Riesgo
Ingresos

Los Ingresos Totales en 2015 ascendieron a P$23,044.5m, lo que represent6 un
crecimiento de 14.3% con respecto a lo observado en 2014. Este comportamiento se
debid principalmente al crecimiento de los Ingresos Federales, los cuales incrementaron
17.3%. Por otra parte, los Ingresos Propios disminuyeron 2.7% en 2015 como resultado
de menores ingresos por Derechos. Cabe mencionar que la Entidad continla registrando
una tendencia creciente en el Ingreso Total, lo cual durante el periodo de 2012 a 2015 se
compuso en promedio por 86.9% de Ingresos Federales y 13.1% de Ingresos Propios.
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Grafica 2. Composicion de Ingresos Federales del Estado de Campeche, de 2012 a 2016*
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.
*Presupuesto

En cuanto a los Ingresos Federales, en 2015 estuvieron compuestos por 38.4% de
Participaciones, 35.1% de Aportaciones y 26.5% de Otros Federales, los cuales
corresponden a los ingresos federales de gestion. El crecimiento en Ingresos Federales
fue de 17.3%, lo cual corresponde al incremento de Participaciones y Aportaciones
Federales en 18.6% y 8.9%, respectivamente.

Tabla 1. Otros Inaresos Federales para el Estado de Campeche, de 2012 a 2015
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016
Obs. Obs. Obs. Obs. Pres.
Otros Ingresos Federales 31794 37745 41394 53186  2,665.1
Educacion Cultura y Deporte 1.528.0 15025 1,606.8 15668 1,600
Salud, Asistencia y seguridad Social 491.2 5951 692.0 678.9 3172
Obras Publicas 7.9 10365 12266 1,0841 408.7
Desarrollo Econdmico 1581 1357 334 1524 20
Mejoramiento de la Administracidn Publica 20.8 15.2 9.7 21 0.0
Seguridad Publica 1144 1334 164.6 1586.2 0.0
Diversos 149.0 356.1 108.3  1,678.0 337.2
Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por &l Estado
*Prezupuesto

Adicionalmente se registraron mayores ingresos federales de gestion, reportados dentro
del rubro de Otros Federales, al pasar de P$4,139.4m en 2014 a P$5,318.6m en 2015.
Esto fue equivalente a un crecimiento de 28.5%. De acuerdo con la informacion
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proporcionada por el Estado, el cambio anterior estuvo relacionado con Proyectos de
Infraestructura a través del Ramo 23 por los cuales se reportaron P$1,650.0m en 2015.
Esto se puede observar en la tabla uno como parte de Ingresos Diversos.

Por otra parte, los Ingresos Propios del Estado disminuyeron 2.7%, al pasar de
P$3,071.8m en 2014 a P$2,988.2m en 2015, debido principalmente a menores ingresos
por Derechos. Este rubro reporté una reduccion extraordinaria de 62.3% al registrar
P$336.6m en 2015. Sin embargo, lo anterior estuvo relacionado a que en 2014 se
realizo el cambio de placas vehiculares en el Estado, lo cual se realiza cada tres afios.

Grafica 3. Ingresos Propios para el Estado de Campeche, de 2012 a 2016*
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Fuente: HR Ratings con informacidén proporcionada por el Estado.
*Presupuesto

En cuanto a la recaudacién de Impuestos, en 2015 estos fueron por P$2,008.4m, lo que
fue 13.9% mayor al observado en 2014. El incremento se debié a mayores Impuestos
sobre Nomina, principalmente por la regularizacion de la situacion fiscal de la Secretaria
de Educacion cuya contribucion ascendié a P$213.2m, derivado de rezagos, impuestos,
multas y recargos. De acuerdo con la informacién proporcionada por el Estado, el 77.0%
de los contribuyentes del Impuesto sobre Néminas cumplié con sus obligaciones fiscales
en 2015. Asimismo, fue observado un crecimiento en 2015 en Otros Impuestos de
12.7% respecto a 2014 debido a las cartas invitacion, citatorios y requerimientos
realizados por el Area de Control de Obligaciones Estatales para regularizar a los
contribuyentes con rezagos. También se observé un crecimiento en este rubro debido a
gue Petroleos Mexicanos (PEMEX) aumento6 la base gravable del impuesto por pago de
bonos anuales.
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Tabla 2. Recaudacidn de Impuestos para el Estado de Campeche, de 2012 a 2015
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016
Obs. Obs. Obs. Obs. Pres.
Impuesto Total 1,116.7 1,290.3 1,763.5 2,0084 1,726.3
Impuesto sobre Ndmina 9839 11382 12301 14330 12505
Impuestos sobre los Ingresos 233 249 253 231 244
Impuesto Estatal Vehicular 1007 119.6 144.5 1223 0.0
Otros 1.7 05 3817 408.2 4433
Accesorios 71 7.0 1.9 217 8.1
Fuente: HR Ratings con infermacion proporcionada por el Estade
*Presupuesto

Los ingresos por Productos pasaron de P$63.1m en 2014 a P$51.9m en 2015, lo que
representd una disminucion interanual de 17.7% debido principalmente a la fluctuacion
de las tasas de interés y la disminucion de los recursos que generan rendimientos. En
cuanto a los Aprovechamientos, estos incrementaron 73.7% al pasar de P$328.2m en
2014 a P$570.2m en 2015 debido a mayores incentivos derivados de la auditoria
conjunta de fiscalizacion.

De acuerdo con la Ley de Ingresos 2016, se presupuestaron Ingresos Totales por
P$19,642.1m, los cuales estarian compuestos por P$17,044.1m de Ingresos Federales y
P$2,598.0m de Ingresos Propios. Este nivel de ingresos seria menor en un 14.8%
respecto al Ingreso Total reportado en 2015, debido principalmente a menores Ingresos
Federales, tanto en Participaciones, las cuales se espera disminuyan 13.5% en 2016,
asi como por menores ingresos por convenios o0 programas. Asimismo, se espera que
los Ingresos Propios disminuyan 13.1% debido a menores ingresos por Impuestos y
Aprovechamientos en 2016.

De acuerdo con el comportamiento observado en los Ingresos Federales del Estado, asi
como a las expectativas de crecimiento de los Ingresos Propios del Estado sin el efecto
extraordinario de 2014, HR Ratings espera que los Ingresos Totales en 2016 asciendan
a P$23,676.7m, lo cual representaria un crecimiento de 2.7%. Estos estarian
compuestos por aproximadamente P$3,097.9m de Ingresos Propios y P$20,578.8m de
Ingresos Federales. Asimismo, se estima que en los préximos afios los Ingresos Totales
del Estado se incrementen en un promedio de 7.1%. No obstante, HR Ratings dara
seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el objetivo de identificar cualquier
desviacién importante en relacién con las mismas.

Gasto

El Gasto Total en 2015 fue por P$22,266.5m, lo cual fue 9.6% mayor respecto a lo
observado en 2014. Este comportamiento se debi6 al crecimiento del Gasto Corriente,
principalmente en Transferencias, Asignaciones y Subsidios, asi como en Servicios
Generales. La Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC12-15) del Gasto Total es 7.0%, lo
cual se debe principalmente al crecimiento del Gasto Corriente. Cabe mencionar que
durante el periodo de 2012 a 2015 el Gasto Total se ha compuesto en promedio por
65.6% de Gasto Corriente y 34.4% de Gastos no Operativos.
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Grafica 4. Composicion del Gasto Total para el Estado de Campeche, de 2012 a 2016*
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.
*Presupuesto.

El Gasto Corriente pas6é de P$13,158.0m en 2014 a P$15,325.1m en 2015, lo cual
representé un crecimiento interanual de 15.4%. El capitulo con mayor incremento
observado en 2015 fue el de Transferencias, Asignhaciones y Subsidios, al pasar de
P$7,678.6m en 2014 a P$8,771.0m, lo cual representé un cambio de 14.2%. Esto
obedecié al crecimiento en Transferencias a Organismo Descentralizados, en lo que se
observo un crecimiento en 47.9% con respecto a lo observado en 2014. De acuerdo con
informacion proporcionada por la Entidad, el cambio anterior estuvo relacionado a
apoyos brindados al INDESALUDS, los cuales pasaron de P$1,244.2m en 2014 a
P$1,355.6m en 2015.

El capitulo de Servicios Personales se mantuvo relativamente estable al reportar un
monto por P$1,640.0m en 2015 lo cual fue equivalente a una disminucion de 0.6%
respecto a lo observado en 2014. Por otra parte, el gasto en Materiales y Suministros
pas6 de P$331.m en 2014 a P$425.0m en 2015, lo cual fue equivalente a un crecimiento
de 28.3% entre ambos periodos. Asimismo, se observd un crecimiento de 79.4% en
Servicios Generales, al pasar de P$855.9m en 2014 a P$1,535.4m en 2015. De acuerdo
con informacién proporcionada por el Estado, este crecimiento estuvo relacionado con
mayores reordenamientos contables. Es importante mencionar que el gasto en estos dos
capitulos representé en 2015 el 20.7% del Gasto Corriente y 14.2% del Gasto Total.

Por otra parte, en 2015 los Gastos no Operativos fueron por P$6,941.4m lo que
representd un nivel 3.1% menor al reportado en 2014. Esto se debié a la disminucion
observada en Obra Publica, la cual pas6 de P$7,130.1m en 2014 a P$6,905.7 en 2015.
Entre las obras méas importantes realizadas por la Entidad en 2015 se encuentran:

3 Instituto Descentralizado de Salud Pdblica del Estado de Campeche
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¢ Mantenimiento, reconstruccion y construccion de vialidades.

e Rehabilitacion de plantas de tratamiento, ampliaciones de sistemas de agua
potable y construccion de infraestructura hidraulica.

e Proyectos de obra y equipamiento para el Hospital Materno Infantil de Ciudad del

Carmen y diversos centros de salud, asi como acciones enfocadas a mejorar la

salud del Estado.

Mejoramiento y construccion de vivienda.

e Construccidn y rehabilitacion de espacios deportivos y culturales.

En el Presupuesto de Egresos 2016, el Estado estimé un Gasto Total por P$19,432.6m,
el cual se compone por P$14,079.6m de Gastos Corrientes y P$5,353.0m de Gastos no
Operativos. Destaca la disminucion esperada del Gasto Total de 12.7% en 2016 debido
a menores Gastos Corrientes y Obra Publica en 8.1% y 22.6%, respectivamente. Dentro
del Gasto Corriente, los capitulos mas significativos mayores disminuciones esperadas
son el de Transferencias, Asignaciones y Subsidios, asi como el de Servicios Generales.

De acuerdo con el comportamiento observado durante el periodo de andlisis, HR Ratings
estima que el Estado reporte en 2016 un Gasto Total por aproximadamente
P$23,740.4m, lo que estaria compuesto por P$16,425.6m por Gasto Corriente y
P$7,314.7m por Gasto no Operativo. En lo anterior destaca el crecimiento esperado en
Obra Publica, no obstante, dependera en gran parte de la gestién de recursos realizada
por la Entidad. Para los préximos afios HR Ratings espera que el Gasto Total se
incremente en promedio de 7.4%. El implementar politicas para la contencién del Gasto
Corriente se veria reflejado positivamente sobre el Balance del Estado.

Balance Primario

El Estado pasé de reportar un resultado deficitario en el Balance Primario por P$106.8m
equivalente a 0.5% del Ingreso Total (IT) en 2014 a un superavit por P$849.2m igual a
3.7% del IT en 2015. Este comportamiento se debi6 a un crecimiento en el Ingreso Total
del Estado en 14.3% de 2014 a 2015, mientras que el Gasto Total incrementé en 9.6%.

HR Ratings estimaba para 2015 un resultado deficitario equivalente a 3.9% del IT del
periodo. Sin embargo, los Otros Ingresos Federales, rubro en el que se registran los
ingresos por convenios o programas federales, registr6 un nivel 40.4% superior a lo
esperado para 2015. Por lo anterior, el nivel observado en Ingresos Totales fue 7.9%
superior a lo proyectado. Sumado a esto, el Gasto Total fue 0.9% menor a lo esperado
por HR Ratings para 2015.
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Grafica 4. Balance Primario para el Estado de Campeche, de 2012 a 20
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Fuente: HR Ratings cen informacion proporcionada por el Estado.
*Presupuesto

De acuerdo con la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2016, el Estado estima
gue se observen Ingresos Totales por P$19,642.1m, lo que representaria una
disminucién en comparacién con lo observado en 2015 de 14.8%. Esto estaria
relacionado a una disminucién esperada principalmente en recursos federales, por lo
gue se espera de igual manera una disminucién en Obra Publica de 22.6% con lo que lo
gue el Gasto Total seria por P$19,432.6m en 2016. Con esto, el Balance Primario del
Estado seria un superdavit equivalente a 1.1% del IT.

De acuerdo con el comportamiento observado, HR Ratings espera que el Balance
Primario del Estado reporte en 2016 un resultado equilibrado, mientras que en los
proximos afos las expectativas consideran en promedio un ligero déficit equivalente al
0.8% de los Ingresos estimados. Sin embargo, HR Ratings dard seguimiento al
cumplimiento de las expectativas con el propésito principal de identificar cualquier
desviacion importante en relacién con las expectativas.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada* del Estado de Campeche al cierre de 2015 fue por
P$809.7m compuesta por tres créditos estructurados a largo plazo con Banamex, los
cuales afectan en conjunto 12.2% de Fondo General de Participaciones (FGP).
Adicionalmente, la Entidad cuenta con una deuda respaldada por Bono Cup6n Cero por
P$476.2m. Las principales caracteristicas de los financiamientos vigentes al cierre de
2015 se muestran en la siguiente tabla:

4 Deuda Directa Ajustada= Deuda Directa total menos la Deuda respaldada con Bono Cupdn Cero.
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Tabla 3. Caracteristicas de la Deuda del Estado de Campeche, 31 de diciembre de 2015.
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Saldo % Afectado Afo de

Institucion Monto Dic-15  delFGP Vencimiento

Deuda Directa Ajustada* $ 809.7
BANAMEX 5 B3T5 % 5293 9.87 2034
BANAMEX ! 1750 5 1725 141 2034
BANAMEX 5 109.2 5 108.0 0.89 2034
Deuda respaldada por Bono Cupon Cero $ 476.2
FONREC 1 5 834 & 834 0.8 2032
PROFISE ! 2220 § 208.7 2.00 2032
FONREC 2 b 813 § 727 0.60 2033
FOMREC 3 : 69 § 6.9 013 2033
FOMREC 4 5 1352 § 104.5 070 2034
Deuda Indirecta 5 2824
APICAM (Banamex P5450.0m) 5 4500 § 2524 4.00 2026

Fuente: HR Ratings cen cifras de la Cuenta Publica del Estade.
*La Deuda Directa Ajustada excluye la Deuda respaldada por Bono Cupon Cere y Deuda Indirecta

En cuanto a la Deuda Indirecta en 2015, esta fue por P$282.4m que corresponde a un
crédito otorgado a la Administracién Portuaria Integral de Campeche (APICAM). Este
financiamiento cuenta con la afectacion de 4.0% de las Participaciones Estatales y la
calificacion asignada por HR Ratings para este crédito es de HR AA+ (E)®> con
Perspectiva Estable. Es importante mencionar que sélo en caso de que no se cuente
con los recursos suficientes, se utilizaria el 4.0% del FGP estatal para hacer frente a
esta obligacion.

De acuerdo con la informacién proporcionada por la Entidad, no se planea la adquisicién
adicional a corto o largo plazo. No obstante, HR Ratings dard seguimiento a la politica
anterior con el objetivo principal de identificar cualquier desviacién importante ante las
expectativas.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta

El Servicio de la Deuda (SD) como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicién pasé
de 2.6% de los ILD en 2014 a 0.7% en 2015. Esta disminucion se debi6 al efecto que
tuvo la reestructura de la deuda realizada en 2014 sobre el Servicio de la Deuda del
Estado. Debido a que no se esperan adquisiciones adicionales de financiamiento, se
estima que el SD a ILD se mantenga en un promedio de 0.7% los siguientes afios.

5 El dltimo reporte de revisidn se publicé el 8 de abril de 2016.
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Tabla 4. Indicadores de la Deuda del Estado de Campeche, de 2012 a 2015

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

CONCEPTO 2012 2013 2014 2015

Obs. Obs. Obs. Obs.
Semnvicio de Deuda Ajustado (Capital e Intereses)” 303.9 2375 192.0 90.2
Ingresos de Libre Disposicién (ILD)™ 64192 67913 7,328.0 58,1927
Senvicio de la Deuda /ILD 4.7% 3.5% 2.6% 1.1%
Senicio de |a Deuda Quirografario™*/ILD MNetos de SDE 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Meta Ajustada™* 369.5 66.3 2318 378.5
Deuda Meta Ajustada/ ILD 5 8% 1.0% 3.92% 4 6%
Obligaciones Financieras sin Costo 1.114.9 14779 16427 1.046.3
Obligaciones Financieras sin Costo / ILD 17.49% 21 8%, 29 4%, 12 89

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado.

*No incluye Amortizaciones de la Deuda respaldada por Bono Cupdn Cero

**Participaciones Federales+ Ingresos Propios - Participaciones a Municipios.

=*Deuda Neta Ajustada= Deuda Directa Ajustada -(Caja+Bancos+Inversiones).

Para el calculo de la Deuda Meta Ajustada se estimo €l 20% del saldo en Bancos e Inversiones, debido a gue el 0%
restante son recursos etiguetados. De acuerdo con la informacion proporcionada por la entidad, en 2014 se considerd el

Por otra parte, la Deuda Neta Ajustada® del Estado en 2015 represent6 4.6% de los
Ingresos de Libre Disposicién, mientras que HR Ratings estimaba 5.5%. Esta diferencia
se debio principalmente a la disminucién de los recursos en caja de la Entidad. Debido a
gue no se espera la adquisicion de financiamiento adicional, HR Ratings espera para los
proximos afios que la Deuda Neta se mantenga en un nivel promedio de 4.9%. No
obstante, HR Ratings seguira el comportamiento de las principales métricas de deuda en
relacién con las estimaciones.

Obligaciones Financieras sin Costo y Liquidez

Las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) pasaron de P$1,642.7m en 2014 a
P$1,046.3m en 2015, lo cual se debié principalmente a la disminucién en Proveedores
asi como en Acreedores Diversos, los cuales pasaron de P$519.9m en 2014 a
P$137.4m en 2015. De acuerdo con informacioén proporcionada por el Estado, este fue
posible a través de la gestidon de recursos de Ramo 23 para poder hacer frente al pago
de contratistas de Obra Publica. Con esto, las OFsC como proporcién de los ILD
pasaron de representar 22.4% en 2014 a 12.8% en 2015.

6 La Deuda Neta Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cupén cero.
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Tabla 5. Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Campeche, de 2012 a 2015

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto 2012 2013 2014

Obs. Obs. Obs. Obs.

Obligaciones Financieras sin Costo 1.477.9
Corto Plazo 1,114.9 1,477.9 1,642.7 1,046.3
Proveedares 4498 647.3 348.3 1191
Acreedores Diversos 150.8 1447 519.9 1374
Dependencias y Organismos 381.3 5484 584.5 696.7
Otros 133.0 1375 190.0 931

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

Por otra parte, en 2015 las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata del Estado
pasaron de 1.12x (veces) y 0.91x en 2014 a 2.18x y 2.06x, respectivamente. El nivel de
las métricas anteriores no representa un riesgo para el Estado en el corto plazo al hacer
frente a sus Obligaciones Financieras sin Costo.

Tabla 6. Liquidez del Estado de Campeche, de 2012 a 2015
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante 1,073.4 9726 1,558.2 11,8450 2,280.1
Bancos 100.1 929 362.6 149.7 98.6
Inversiones 7671 659.6 940.8 1,3427 20577
Anticipos 1252 627 525 1292 414
Deudores Diversos y Otros 81.0 157.4 202.3 2234 82.4
Pasivo a Corto Plazo 7549 11149 14779 1,6427 1,046.3
Razdn de Liquidez 1.42 0.87 1.05 1.12 2.18
Razdn de Liquidez Inmediata 1.15 0.67 0.88 0.91 2.06

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.

HR Ratings espera que las Obligaciones Financieras sin Costo para los préximos afios
se mantengan en un nivel similar al observado al cierre de 2015, por lo que se espera
gue como proporcién de los ILD representen en promedio de 11.4%. Sin embargo, HR
Ratings le dara seguimiento al nivel de las métricas de liquidez en relacién con las
estimaciones.

Seguridad Social

La seguridad social de los trabajadores del Estado esta a cargo del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado de Campeche
(ISSSTECAMY). En este sistema se abarca el sistema de pensiones y prestaciones
econdmicas. El esquema de pensiones del ISSSTECAM es de beneficios definidos con

" Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado de Campeche. La informacion se basa en la dltima valuacion
actuarial entregada por el Estado de Campeche a HR Ratings. Esta Ultima se realizé en junio de 2013 y cuenta con informacién al 31 de
diciembre de 2012.
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solidaridad intergeneracional. La Ley del ISSSTECAM contempla la cobertura de las
siguientes prestaciones obligatorias:

. Seguro de prestaciones médicas.

. Jubilaciones y pensiones por vejez, invalidez, viudez y orfandad.
. Seguro de fallecimiento.

. Seguro de cesantia o separacion.

. Préstamos a corto plazo, especiales e hipotecarios.

. Otras prestaciones sociales.

Segun los datos del ISSSTECAM al cierre de 2012, la poblacion asegurada estaba
compuesta por 10,804 trabajadores y 1,376 pensionados, de los cuales el Instituto es
responsable del pago de las pensiones de 889, mientras 478 estan a cargo del Gobierno
del Estado. Cabe sefialar que segun los datos del quinquenio de 2005 a 2012, el nimero
de trabajadores activos incorporados al Instituto se incrementé en 15.8%, lo que
equivale a una tasa promedio de incremento del 2.1% anual.

En términos absolutos se espera que el nimero actual de pensionados se incremente a
tasas que oscilaran alrededor del 10% anual por lo menos durante los siguientes 9 afios,
de tal manera que se espera que el nimero de pensionados en 2015 ascienda a 1,815,
mientras que en 2020 sea de aproximadamente 3,041 casos. Asimismo, se espera que
el nimero de pensionados a cargo del instituto represente el 13% de los trabajadores
activos en el 2015 y el 23% para el 2020.

De acuerdo con la Gltima valuacion actuarial, al cierre de 2012 el gasto por concepto de
jubilaciones y pensiones (sin incluir seguros) ascendié aproximadamente a P$96.8m, lo
cual represent6 el 8.4% del sueldo de los trabajadores activos. Se espera que el gasto
total por pensiones se incremente a una tasa de por lo menos 11% anual durante los
siguientes 10 afios. Por otra parte, en el largo plazo, el esquema de pensiones cuenta
con un periodo de suficiencia financiera que puede abarcar hasta el 2027.

Conclusiones

HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable al Estado de
Campeche. La ratificacién de la calificacion y perspectiva se deben al estable
comportamiento de las principales métricas de Deuda del Estado. Asimismo, se espera
gue esto continle en los proximos afios. Al cierre de 2015, la Deuda Neta Ajustada del
Estado como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) fue 4.6%, mientras
gue el Servicio de la Deuda a ILD representdé 0.7%%. HR Ratings esperaba para las
métricas anteriores niveles de 5.5% y 0.6%, respectivamente. Debido a que no se estima
la adquisicion de financiamiento adicional en 2016, HR Ratings espera que la Deuda
Neta sea de 4.7%, mientras que el servicio de Deuda esperado es 0.7%. Por otra parte,
en 2015 las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) del Estado disminuyeron 36.3%
en comparacion con lo observado en 2014, debido al pago de Proveedores y
Acreedores. Con esto, las OFsC a ILD disminuyeron de 22.4% en 2014 a 12.8% en
2015. HR Ratings espera que la métrica anterior se mantenga en un nivel promedio de
11.4% para los proximos afios. No obstante, se dar4 seguimiento a lo anterior con el
objetivo de identificar cualquier desviacién importante en relacién con las expectativas.
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Descripcion del Estado

El Estado de Campeche colinda al Este con Quintana Roo, al noreste con el estado de
Yucatan, al sureste con Belice, al sur con la Republica de Guatemala, al suroeste con el
estado de Tabasco y al Oeste con el Golfo de México. Cuenta con una superficie de
57,924 km?2 y una poblacién total de 822,441 habitantes y 11 Municipios.

GOLFO DE
MEXICO
Quintana
Roo

Campeche

Tabasco

GUATEMALA

Fuente: HR Ratings

Con base en datos histéricos se puede observar que la poblacion ha ido creciendo
comparando el quinquenio de 1995-2000 con 2000-2005, donde la tasa media anual de
crecimiento (tmac) fue de 1.46% y 1.79% respectivamente. De acuerdo al Censo de
Poblacion 2010 la poblacion es de 822,441 habitantes, lo que representa un crecimiento
del 1.73% respecto al quinquenio anterior.

La Poblacion Econdmicamente Activa del Estado es equivalente al 40% de toda la
poblacién del estado, donde el 98% se encuentra ocupado. En cuanto al sector
economico se divide de la siguiente manera: en el sector terciario el 59.6% de la
poblacién; en el sector secundario el 21.2% y en el sector primario el 19.2%.

La administracion del Estado estd encabezada por el Lic. Rafael Alejandro Moreno
Cérdenas perteneciente al Partido Revolucionario Institucional (PRI). El periodo de la
administracion actual es del 16 de septiembre de 2015 al 15 de septiembre de 2021.
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Balance Financiero del Estado de Campeche

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Estado de Ingresos y Egresos en millones de pesos nominales: Escenario Base

2014 2015 2016p 2M7p 2018p 2019p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 17,095.2 20,056.3 20,578.8 21,816.8 23,3834 25,062.6
Participaciones (Ramo 28) 6.496.1 77037 7.341.3 8,134.3 8.646.5 9.188.0
Aportaciones (Ramo 33) 6,459.6 70341 76328 76854 8,160.0 8,661.7
Ctros Ingresos Federales 4,1394 5,318.6 5,604.7 59971 6,577.0 7,213.0
Ingresos Propios 3,071.8 2,988.2 3,097.9 3,826.3 3,704.0 3,987.2
Impuestos 1,763.5 2,008.4 2.068.6 22341 24128 2.605.9
Derechos 892.0 336.6 346.7 866.7 520.0 5616
Productos 63.1 51.9 538 557 57T 59.8
Aprovechamientos 328.2 570.2 607.0 646.2 688.0 7324
Otros Propios 250 212 218 236 254 275
Ingresos Totales 20,167.0 23,044.5 23,676.7 25,643.1 27,087.4 29,049.8
EGRESOS
Gasto Corriente 13,301.6 15,344.2 16,425.6 18,135.7 19,250.7 20,487.0
Senicios Personales 1.649.4 1.640.0 1.804.0 1.933.9 20731 22224
Materiales &Suministros 334 425.0 486.6 5572 638.0 7305
Senicios Generales 8559 15354 12083 13167 14115 15132
Senvicio de la Deuda 192.0 90.2 b4 63.8 64.7 66.1
Intereses 484 7.2 474 513 50.5 499
Amortizaciones 1435 19.0 10.9 12 4 14.2 16.2
Transferencias y Subsidios 7.678.6 8,771.0 9,797.2 10,943.5 11,632.2 12,2011
Transferencias a Municipios 2.594.3 2,662.6 3.0511 3,320.7 3.5311 3.7538
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 7,164.2 6,941.4 1.314.8 7,708.4 8.123.1 8,906.8
Bienes Muebles e Inmuebles 341 356 376 396 M7 439
Obra Piblica y Semnvicios Municipales 71301 6,905.7 7.277.3 7,665.8 8.081.4 8,862.8
Otros Gastos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gasto Total 20,465.8 22,285.5 23,740.4 25,844.1 271,373.8 29,393.8
Balance Financiero -298.8 759.0 63.7 -201.0 -286.3 -344.0
Balance Primario -106.8 849.2 5.3 137.2 221.6 271.9
Balance Primario Ajustado 40.5 19.6 49.7 -17.2 38.4 379
Bal. Financiero a Ingresos Totales -1.5% 3.3% -0.3% -0.8% -1.1% -1.2%
Bal. Primario a Ingresos Totales -0.5% 37% 0.0% -0.5% -0.8% -1.0%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 0.2% 0.1% 0.2% -0.1% 0.1% -0.1%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 2.6% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Campeche
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
Activos
Caja. Bancos, Inversiones (Total) 14924 2,156.3 2,092.6 1.891.6 1,605.3 1.261.3
Caja, Bancos, Inversiones (Mo Restringido) 597.0 4313 4226 316 3153 2113
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido}® 895.5 1,725.0 1,670.0 1,550.0 1,290.0 1,050.0
Activos Circulantes 1,492.4 2,156.3 2,092.6 1,891.6 1,605.3 1,261.3
Obligaciones no Deuda 1,642.7 1,046.3 1,046.3 1,046.3 1,046.3 1,046.3
Deuda Directa 1.284.0 1,286.0 1,275.0 1,262.6 1,248 4 1,232.2
Obligaciones Financieras sin Costo 1.642.7 1,045.3 1,046.3 1,046.3 1,046.3 1,046.3
Deuda Directa Ajustada 528.8 809.7 798.8 786.4 7722 756.0
Deuda Neta 687.0 8547 852 .4 921.0 9331 1.020.9
Deuda Meta Ajustada 231.8 378.5 376.2 4447 456.9 A4 T
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 3.2% 4.6% 4. 7% 4.8% 4.8% 54%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 22 4% 12.8% 13.1% 11.3% 11.0% 10.3%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
*En 2015 Se estimd el 20.0% del saldo en Efectivo v Equivalentes de Efectivo, debido a que el 80.0% restante se considerd como recursos etiguetados. Se mantuvo
esta proporcion para los siguientes anos.

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2014 2015 2016p 2017p 2018p 2019p
Balance Financiero -298.8 759.0 -63.7 -201.0 -286.3 -344.0
Movimiento en OFsC (Afectan Flujo) 164.8 -h96.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reguerimientos (Saldo negativa) de CBI -134.0 162 6 -63.7 -201.0 -286.3 -344.0
Muevas Disposiciones 7381 211 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Muevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Movimientos -415.1 480.2 0.0 0.0 0.0 0.0
CBl inicial 1,3034 14924 2.156.3 2.092.6 1.891.6 1,605.3
CEl Final 14924 2,156.3 2,092.6 1,.891.6 1,605.3 1,261.3

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
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Deuda Total del Estado de Campeche, 2012 2015

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2012 2013 2014 2015
Obs. Obs. Obs. Obs.
Deuda Consolidada= A+B+C 1,091.8 1,048.2 1,603.5 1,563.4
Deuda Directa= A+B 690.4 689.0 1,284.0 1,286.0
Deuda Directa Ajustada®= A 520.0 327.0 828.8 809.7
(A) Deuda Bancaria 520.0 321.0 828.8 809.7
Large Plazo 520.0 327.0 828.8 809.7
BAMCOMER 174.9 109.2 0.0 0.0
BAMAMEX 104.2 63.1 0.0 0.0
HSBC 193.4 128.7 0.0 0.0
BAMOBRAS 30.6 203 94 0.0
BAMOBRAS 16.9 5.6 0.0 0.0
BAMAMEX 0.0 0.0 5357 5293
BAMAMEX 0.0 0.0 174.5 172.5
BAMAMEX 0.0 0.0 109.2 108.0
(B) Deuda respaldada por Bono Cupon Cero
FOMREC 1 83.4 834 834 83.4
PROFISE 87.0 208.7 208.7 208.7
FOMREC 2 0.0 62.9 27 27
FOMREC 3 0.0 6.9 6.9 6.9
FOMREC 4 0.0 0.0 83.4 104.5
(C) Deuda Indirecta 401.4 359.2 319.5 2824
APICAM 4014 359.2 3195 2824

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Deuda Directa Ajustada= Deuda Directa-Deuda Respaldada por Bono Cupén Cere

HR AA-

Finanzas Publicas
22 dejulio de 2016
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Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo)
Deuda Bursatil (Incluye la de largo y corto plazo)
Deuda respaldada por Bono Cup6n Cero

Deuda Contingente

Deuda Bancaria (DB). Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de
corto o de largo plazo, con Entidades privadas o de desarrollo.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de estas obligaciones
independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y
del andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cup6n Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales con una institucion bancaria bajo este esquema, que incluye un solo pago de capital en su
fecha de vencimiento. En términos generales, en este esquema la fecha de vencimiento del crédito bancario y
del bono cupdn cero (BCC) se coincidira de tal manera que el valor de realizacion del BCC sera igual a su
valor nominal. Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el nimero de titulos respaldando el crédito
sera igual al monto del crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad subnacional en su fecha de
vencimiento sera igual al valor neto ajustado de la DRBC. El valor neto ajustado seria la diferencia entre el
monto del crédito y el valor nominal del BCC multiplicado por el nimero de titulos. Normalmente, este valor
sera cero. En estos casos, el servicio de la deuda asociado con la DRBC seria Unicamente los pagos de
interés periédicos

Algunas consideraciones en relacién a este tema:

HR Ratings considera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del
subnacional. Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la
Entidad subnacional, HR Ratings tomara dicho crédito como deuda, reflejandolo en los respectivos cuadros y
anexos.

Otro factor importante es que, por la naturaleza de esta obligacion, el saldo no se veria modificado a lo largo
de la vida del mismo. Situacién que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda.
HR Ratings mantendra el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenémeno a través de una
métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

Deuda Directa. (DD) Se define a esta Deuda como la suma de las siguientes obligaciones financieras:

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil + Deuda Respaldada por Bono Cup6n Cero.

Deuda Directa Ajustada (DDA). Se define como la suma de las siguientes obligaciones:

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil.

Esta métrica permite identificar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad subnacional. El Servicio
de la Deuda de los DRBC seria Unicamente los pagos de interés mas el valor neto ajustado (tipicamente cero)
de la DRBC, siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBCs.

Algunas consideraciones con relacién a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los célculos de

Deuda Directa Ajustada/ILD
Deuda Directa Ajustada Neta / ILD, entre otras.

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los intereses + la amortizacién de la Deuda Directa
Ajustada durante cierto periodo.
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México

México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, 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 emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos- Julio de 2014

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AA- con Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accion de calificacion 30 de julio de 2015.

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

otorgamiento de la presente calificacion. Cuenta Publica 2015, asi como Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2016.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcion r el Estado.
terceras personas ormacion proporcionada por el Estado

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

HR Ratings considerd 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 Comisién 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 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 calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, 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 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 calificacién 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, a la alza o a la baja la calificacién, 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 Cadigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién 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 emisiéon. 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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