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Definicion

La calificacion que determina HR
Ratings al Estado de Yucatéan 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 posicion de
debilidad relativa dentro del mismo
rango de calificacion.

La administracion del Estado esta
encabezada por el C. Rolando Rodrigo
Zapata Bello, Gobernador
Constitucional del Estado por el
Partido Revolucionario Institucional
(PRI) cuyo periodo de gobierno va del
1 de octubre de 2012 al 30 de
septiembre de 2018.
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HR Ratings ratificd la calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable al
Estado de Yucatan.

La ratificacién de la calificacién corresponde al desempefio observado y esperado de las principales métricas
de Deuda, las cuales reflejan el bajo nivel de endeudamiento con el que cuenta el Estado y se mantienen en un
nivel similar al esperado por HR Ratings. Al cierre de 2017, la Deuda Directa Ajustada (DDA) de la Entidad fue
por P$3,987.3 millones(m), compuesta por P$3,737.3m de deuda estructurada a largo plazo y P$250.0m por
deuda quirografaria a corto plazo. Por lo anterior, al cierre de 2017, la Deuda Neta Ajustada (DNA) represento
27.2% de los Ingresos de Libre Disposiciéon (ILD), mientras que HR Ratings estimaba 24.1%. Asimismo, el
Servicio de la Deuda (SD) a ILD fue de 2.8%, y se estima que para los préximos afios se mantenga en un
promedio de 3.5%. De acuerdo con el comportamiento esperado en el Balance Primario (BP) del Estado en los
proximos afios, HR Ratings estima que la Deuda Neta se mantenga en un promedio de 27.7%. Asimismo, las
estimaciones consideran que para los préximos afios no sea necesario el uso de financiamiento a corto plazo,
el cual represent6 6.3% de la deuda total de la Entidad en 2017, y el cual fue liquidado en junio de 2018. Cabe
mencionar que el uso de financiamiento a corto plazo en los préximos ejercicios limitaria un incremento en la
calidad crediticia del Estado e incluso, dependiendo de su proporcién, puede afectar negativamente a la
calificacion actual.

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

Periodo 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p

Ingresos Totales (IT) 34,500.8 37.373.6 38.,867.9 41,984 .6 44,4491 47,025.8
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 12,308.4 13.924.0 15,036.7 15,855.2 16,804.2 17.798.4
Deuda Directa Ajustada® 25447 3.978.3 36214 4,300.0 5.020.2 5.675.3
Balance Financiero a [T -2.0% -1.9% -2.6% -2.1% -2.2% -2.0%
Balance Primario a IT -1.5% -0.9% -1.6% -1.0% -1.0% -0.7%
Balance Primario Ajustado a IT -1.5% -1.7% -0.5% -0.9% -0.9% -0.6%
Senvicio de la Deuda 178.4 3838 679.3 4424 528.5 636.6
Deuda Meta Ajustada 24276 3.787.7 3.509.5 4.198.9 49337 5.898.7
Deuda Quirografaria 0.0 250.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Obligaciones Financieras sin Costo 880.2 750.5 1.650.5 1.650.5 1.650.5 1.650.5
Senvicio de la Deuda a ILD 1.4% 2.8% 4.5% 2.8% 31% 3.6%
Deuda Meta Ajustada a ILD 19.7% 27.2% 23.3% 26.5% 29.4% 31.5%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 0.0% 6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligaciones Financieras sin Costo a corto plazo / ILD 7.2% 54% 11.0% 10.4% 9.8% 9.3%

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

*La Deuda Neta Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupdén cero.

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

e Deuda y métricas de deuda en linea con las estimaciones. Al cierre de 2017, la DDA fue por
P$3,987.3m, la cual estuvo compuesta por P$3,737.3m de deuda estructurada a largo plazo y P$250.0m
por deuda quirografaria a corto plazo. La deuda a corto plazo de la Entidad se compuso por dos créditos
quirografarios con Banorte por P$150.0m y P$100.0m. Estos fueron liquidados durante el primer semestre
de 2018, por lo que actualmente el Estado no cuenta con deuda a corto plazo. Por lo anterior, al cierre de
2017, la DNA represent6 27.2% de los ILD, mientras que HR Ratings estimaba 24.1%. Asimismo, el SD a
ILD fue de 2.8%. De acuerdo con el comportamiento esperado en el BP del Estado en los préximos afios,
HR Ratings estima que la DNA a ILD se mantenga en un promedio de 27.7%. Asimismo, las estimaciones
consideran que para los proximos afios no sea necesario el uso de financiamiento a corto plazo, el cual
representd 6.3% de la deuda total de la Entidad en 2017.

e Comportamiento del Balance Primario (BP) y expectativas. En 2017, el déficit en el BP del Estado
representd 0.9% de los Ingresos Totales. Este nivel de déficit fue menor al observado en 2016, el cual
representd 1.5% de los IT. La disminucion en el déficit fiscal del Estado en 2017 se originé principalmente
por el incremento en los Ingresos tanto Federales como propios. De acuerdo con el comportamiento
observado en el gasto del Estado, asi como un crecimiento esperado menor en los ingresos, el Balance
Primario del Estado reportaria un déficit por 1.5% de los Ingresos esperados. Asimismo, se mantendria en
1.0% para los préximos periodos.

e Comportamiento de las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Al cierre de 2016, se observé que
las Obligaciones Financieras sin Costo fueron por P$880.2m, mientras que en 2017 reportaron un saldo
por P$750.5m. Esto debido al comportamiento de los pasivos con Proveedores, lo cual se vio reflejado en
gue las Cuentas por Pagar disminuyeran para 2017. Con esto, las OFsC a ILD pasaron de 7.2% en 2016 a
5.4% para 2017. El nivel de esta métrica refleja el bajo nivel de pasivo circulante con el que cuenta el
Estado.
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El Estado de Yucatan colinda al Este con Quintana Roo y al Oeste con el Estado de
Campeche. Cuenta con una superficie de 39,340 km?2 y de acuerdo con el censo de
poblacién 2010, cuenta con una poblacién total de 1, 955,577 habitantes y 106
Municipios.

La ratificacion de la calificacion corresponde al desempefio observado y esperado de las
principales métricas de Deuda, las cuales reflejan el bajo nivel de endeudamiento con el
gue cuenta el Estado, y se mantienen en un nivel similar al esperado por HR Ratings. Al
cierre de 2017, la DDA de la Entidad fue por P$3,987.3m, la cual estuvo compuesta por
P$3,737.3m de deuda estructurada a largo plazo y P$250.0m por deuda quirografaria a
corto plazo. La deuda a corto plazo de la Entidad se compuso por dos créditos
quirografarios con Banorte por P$150.0m y P$100.0m. Estos fueron liquidados durante
el primer semestre de 2018, por lo que actualmente el Estado no cuenta con deuda a
corto plazo.

Por lo anterior, al cierre de 2017, la DNA representé 27.2% de los Ingresos de ILD,
mientras que HR Ratings estimaba 24.1%. Asimismo, el Servicio de la Deuda (SD) a ILD
fue de 2.8%. En linea con la adquisicion de deuda a corto plazo, al cierre de 2017, se
estima que en 2018 el SD se incremente a 4.5%. Cabe resaltar que al no considerar uso
de créditos a corto plazo para 2018, HR Ratings estima que el SD disminuiria en 2019 a
2.8%, lo cual dependerd del cumplimiento en cuanto al uso de este tipo de
financiamiento. De acuerdo con el comportamiento esperado en el BP del Estado en los
proximos afios, HR Ratings estima que la Deuda Neta se mantenga en un promedio de
27.7%.

El Estado reportdé en 2017 un déficit en su BP, el cual represent6é 0.9% de los Ingresos
Totales. Este nivel de déficit fue menor al observado en 2016, el cual representé 1.5%
de los IT. La disminucién en el déficit fiscal en 2017 se origind principalmente por el
incremento en los Ingresos tanto Federales como propios. Esto permitié que el gasto
corriente y el gasto en Obra Publica se incrementaran sin incurrir en un déficit mayor.
Cabe mencionar que el resultado fiscal observado en 2017 fue mejor al déficit del 1.6%
esperado por HR Ratings, ya que los ingresos Federales superaron en 4.1% a las
expectativas. De acuerdo con el comportamiento observado en el gasto del Estado, HR
Ratings espera que en 2018 el Gasto Total sea 4.7% mayor al observado en 2017. Lo
anterior considera un gasto en Obra Publica menor al observado en 2017. No obstante,
dependera de la gestién de recursos, asi como a las adecuaciones presupuestales que
realice la Entidad. Por otra parte, HR Ratings espera que en 2018 sus Ingresos Totales
sean 4.0% mayores a los observados durante 2017. Con esto, el Balance Primario del
Estado reportaria un déficit por 1.5% de los Ingresos esperados.

Al cierre de 2016, se observd que las Obligaciones Financieras sin Costo fueron por
P$880.2m, mientras que en 2017 reportaron un saldo por P$750.5m. Esto debido al
comportamiento de los pasivos con Proveedores, lo cual se vio reflejado en que las
Cuentas por Pagar disminuyeran para 2017. Con esto, las OFsC a ILD pasaron de 7.2%
en 2016 a 5.4% para 2017. El nivel de esta métrica refleja el bajo nivel de pasivo
circulante con el que cuenta el Estado. De acuerdo con el comportamiento fiscal
esperado, HR Ratings estima que estas obligaciones se mantengan en los préximos
aflos en un nivel promedio de 10.1%. No obstante, se dara seguimiento al
comportamiento de estos pasivos en los proximos ejercicios.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacibn se enfoca en el analisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los dltimos doce meses que
influyen sobre la calidad crediticia del Estado de Yucatan. El andlisis incorpora
informaciéon de Cuenta Publica al cierre de 2017, Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos 2017, asi como avance presupuestal a marzo de 2018. Para mayor informacion
sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings para el Estado, se puede consultar el
reporte inicial publicado el 16 de enero de 2012, asi como el Udltimo reporte se
seguimiento, previo a este, publicado el 30 de junio de 2017. Los documentos pueden
ser consultados en la pagina web: www.hrratings.com

Eventos Relevantes
Periodo Electoral 2018

El 1 de julio de 2018 se realiz6 el proceso electoral del Estado de Yucatan, por el cual se
eligieron gobernador, 106 presidentes municipales y 25 diputados estatales. De acuerdo
con el resultado arrojado por el Programa de Resultados Preliminares (PREP), el Lic.
Mauricio Vila Dosal de la coalicion Por México al Frente (PAN, Y MC) sera el gobernador
del Estado para la administracion 2018-2024, por lo que HR Ratings monitoreara el
desempefio fiscal del Estado, asi como el cumplimiento de sus obligaciones de corto
plazo con el objetivo de identificar cualquier desviacién importante con relacion a las
expectativas.

Analisis de Riesgo
Ingresos

Los Ingresos Totales del Estado mantuvieron una composicion promedio de 2014 a 2017
por 90.1% Ingresos Federales y 9.9% Ingresos Propios. Asimismo, mantuvieron una
Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2014 a 2017 de 5.9% para los Ingresos
Federales y 12.6% para los Ingresos Propios. Esta Ultima tasa de crecimiento se debe
principalmente al crecimiento de los ingresos por Derechos en los Ultimos dos ejercicios.
No obstante, por la proporcibn que representan de los Ingresos Totales, el
comportamiento de la TMAC de los ingresos propios no impacté en mayor medida el
desempefio de los Ingresos Totales.

Al cierre de 2017, los Ingresos Totales del Estado se incrementaron de P$34,500.8m en
2016 a P$37,373.6m, lo que representd un crecimiento de 8.3%. En lo anterior, destaca
el comportamiento de los Ingresos Propios, los cuales se incrementaron en 35.2% en
comparacion con lo observado en 2016. Asimismo, se observd un crecimiento
importante en los recursos por Participaciones Federales, los cuales fueron 8.3%
mayores. Esto, sumado al incremento en 6.4% de las Aportaciones Federales,
permitieron que los Ingresos Federales fueran 5.6% mayores en 2017. Cabe destacar
gue los Ingresos Federales de Gestion, los cuales HR Ratings identifica como Otros
Federales, reportaron un ligero crecimiento (1.0%). Estos recursos representaron para el
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Estado de 2014 a 2017 el 24.4% de los Ingresos Totales y son recursos que se destinan
principalmente al sector educativo, salud e infraestructura.

Grafica 1. Composicion de Ingresos Federales del Estado de Yucatan, 2014 - 2018*
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.
*Presupuesto

En 2017, los Ingresos Propios de la Entidad pasaron de P$3,140.3m en 2016 a
P$4,245.2m, lo que represent6 un crecimiento de 35.2%. Esto debido principalmente a
que en 2017 los ingresos por Derechos y Aprovechamientos se incrementaron de
manera importante. De igual manera, los ingresos por Impuestos crecieron en 6.8%,
debido principalmente a las acciones implementadas por el Estado para que los
contribuyentes cumplan con sus obligaciones fiscales a tiempo. De igual manera, se
encuentran realizando acciones de fiscalizacion enfocadas a los contribuyentes con
adeudos. Esto permiti6 que en 2016 y 2017 se absorbiera el impacto que tuvo la
eliminacién del cobro de Impuesto a la Tenencia Vehicular en el Estado.

En cuanto a los ingresos por Derechos, estos fueron por P$1,299.3m en 2017, lo cual
representd un incremento de 49.2% en comparaciéon con lo observado en 2016, debido
al proceso de cambio de placas vehiculares que realiz6 el Estado en 2017. No obstante,
el Estado mantiene un programa de regularizacién del padrén vehicular lo cual se espera
gue continde reflejandose en el nivel de este tipo de ingresos. En cuanto a los recursos
por Aprovechamientos, el comportamiento observado en 2017 se debe a los incentivos
recibidos por la colaboracion fiscal con la Federacién, lo cual se estima que continle
reflejandose en los ingresos propios del Estado en los proximos ejercicios.

De acuerdo con la tendencia observada en los Ingresos del Estado, HR Ratings espera
gue en 2018 sus Ingresos Totales sean por aproximadamente P$38,867.9m, lo que seria
un nivel 4.0% mayor a lo observado durante 2017. Estos estarian compuestos por
aproximadamente 88.5% Ingresos Federales y el restante por Ingresos Propios. La
menor dependencia hacia los recursos federales se debe al buen comportamiento
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observado y estimado en los Ingresos Propios del Estado. No obstante, HR Ratings dara
seguimiento al cumplimiento de las expectativas.

Gasto

El Gasto Total del Estado fue por P$38,094.2m para el cierre de 2017. El saldo anterior
estuvo compuesto por P$37,520.0m de Gasto Corriente, P$548.5m de Gasto no
Operativo y P$25.8m de Otros Gastos, por lo que el nivel de Gasto Total observado en
2017 fue 8.2% mayor en comparacion con 2016. Esto se debid principalmente a que el
Gasto Corriente fue 8.0% mayor, mientras que el Gasto no Operativo se incrementé en
42.2%. No obstante, la composicion promedio de 2014 a 2017 del gasto para el Estado
fue por 95.8% Gasto Corriente y el porcentaje restante corresponde a Gasto no
Operativo y Otros Gastos. Por lo anterior, el incremento en el gasto en Obra Publica en
2017 no tuvo mayor impacto sobre el nivel de Gasto Total.

Grafica 2. Composicion del Gasto Total para el Estado de Yucatan, 2014 - marzo 2018
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* Presupuesto

Al cierre de 2017, el Gasto Corriente del Estado pas6é de P$34,745.6m en 2016 a
P$37,520.0m en 2017. Lo anterior debido a que el gasto en todos los capitulos que lo
componen incrementd en comparacion con el nivel observado en 2016. Destacan los
crecimientos en gasto por Transferencias y Subsidios y Servicios Personales, capitulos
gue se incrementaron en 3.5% y 8.4%. No obstante, el nivel de gasto en estos capitulos
se encuentra relacionado con los recursos Federales que reporta el Estado, ya que una
parte importante de estos recursos es transferida por parte del Estado a sus Organismos
y Dependencias. Asimismo, el crecimiento en Servicios Personales se debid a la némina
magisterial, la cual es administrada directamente por la Federacion.

Por otra parte, en 2017 el Gasto no Operativo pasé de P$385.6m en 2016 a P$548.5m,
lo cual estuvo compuesto por P$158.5m de gasto en Bienes Muebles e Inmuebles y
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P$390.0m de Obra Publica. Este nivel de gasto en Obra Publica mayor al observado en
2016 (P$149.8). Asimismo, y de acuerdo con la informacion proporcionada por la
Entidad, existen recursos destinados a Obra Publica, los cuales son ejercidos por las
Entidades Paraestatales y Dependencias.

De acuerdo con el Presupuesto de Egresos 2018, el Estado espera tener Gastos
Totales! por P$40,716.8m, lo que estaria compuesto por aproximadamente 97.8% de
Gasto Corriente y el resto de Gasto no Operativo y Otros Gastos. Este nivel de gasto
seria 5.9% menor al observado al cierre de 2017. No obstante, se considera un nivel de
gasto en Obra Publica menor al observado de 2015 a 2017, lo cual se debe al nivel de
ingresos por convenios presupuestados.

De acuerdo con el comportamiento observado en el gasto del Estado, HR Ratings
espera que en 2018 el Gasto Total seria 4.7% mayor al observado en 2017. En lo
anterior, se espera un nivel de Gasto Corriente por aproximadamente P$39,463.1m, asi
como un Gasto no Operativo de P$399.6m. Cabe mencionar que HR Ratings espera
para los préximos afios que el gasto en Obra Publica disminuya en comparacion con lo
observado en 2017. No obstante, dependera de la gestién de recursos, asi como a las
adecuaciones presupuestales que realice el Estado.

Balance Primario

El Estado reportd en 2017 un déficit en su Balance Primario, el cual representd 0.9% de
los Ingresos Totales del Estado. Este nivel de déficit fue menor al observado en 2016, el
cual representd 1.5% de los Ingresos Totales. La disminucién en el déficit fiscal del
Estado en 2017 se origind principalmente por el incremento en los Ingresos tanto
Federales como propios. Esto permitié6 que el gasto corriente y el gasto en Obra Publica
se incrementaran sin incurrir en un déficit mayor. Cabe mencionar que el resultado fiscal
observado en 2017 fue mejor al déficit del 1.6% esperado por HR Ratings, ya que los
ingresos Federales superaron en 4.1% a las expectativas.

1 No incluyen los gastos por amortizacién de deuda.
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Grafica 3. Balance Primario para el Estado de Yucatan 2014-marzo 2018
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.

"Presupuesto.

De acuerdo con la Ley de Ingresos 2018, el Estado estimd Ingresos Totales por
P$40,813.2m. En lo anterior, destaca el nivel esperado de Ingresos Federales de
Gestion, el cual se presupuest6 en un nivel menor a lo observado en este rubro durante
el periodo de 2015 a 2017. Asimismo, el Presupuesto de Egresos 2018 del Estado
considera un Gasto Total por P$40,716.8m. Considerando lo anterior,
presupuestalmente se observa un BP ligeramente superavitario por 0.2% de los Ingresos
Totales considerados en la Ley de Ingresos de la Entidad.

De acuerdo con el comportamiento observado en el gasto del Estado, HR Ratings
espera que en 2018 el Gasto Total sea 4.7% mayor al observado en 2017. Lo anterior
considera un gasto en Obra Publica menor al observado en 2017. No obstante,
dependera de la gestién de recursos, asi como a las adecuaciones presupuestales que
realicé el Estado. Por otra parte, HR Ratings espera que en 2018 sus Ingresos Totales
sean 4.0% mayores a los observados durante 2017. Con esto, el Balance Primario del
Estado reportaria un déficit por 1.5% de los Ingresos esperados.

Deuda

Al cierre de 2017, la Deuda Directa Ajustada? del Estado fue por P$3,978.3m, la cual se
compuso por P$250.0m de Deuda a corto plazo® y P$3,728.3m que corresponden a los
cuatro créditos bancarios estructurados a largo plazo con los que cuenta el Estado.
Cabe destacar que en noviembre de 2017 el estado contraté un crédito con Banobras
por P$487.2m, el cual fue dispuesto en su totalidad en diciembre del mismo ejercicio.
Las principales caracteristicas de los financiamientos vigentes del Estado se muestran
en la siguiente tabla:

2 La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por Bono Cupén Cero.
3 La Deuda a Corto Plazo, reportada por el Estado como pasivo circulante no se considera como parte de las Obligaciones Financieras sin

Costo.
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Tabla 1. Principales Caracteristicas de la Deuda a largo plazo del Estado de Yucatan al cierre de 2017

CONCEPTO Contratacion Vencimiento Saldo 2017 Fuente de pago Calificacion HR
Deuda Directa Ajustada® 3,978.3

Banobras-BID julio 2011 febrero 2036 623.6 11.2% FGP HR AAA (E)
Banobras refinanciamiento (P$1,591.4m) noviembre 2013 noviembre 2028 14428 8.2% FGP HR AA+ (E)
Banorte 2016 octubre 2016 diciembre 2031 11747 FAFEF (25%) HR AAA (E)
Banobras 2017 noviembre 2017 ocubre 2037 4872 2.0% FGP HR AAA (E)
Banobras PROFISE (P$317.3m) G-Apr-13 8-Apr-33 306.9 1.5% n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
* Deuda Directa Ajustada= Excluye la Deuda Respaldada con Bono Cupdn Cero. Asimizme, considera PS250.0m por deuda a corto plazo con la que contaba el Estado al cierre de 2017,

Es importante mencionar que en 2017 la deuda a corto plazo de la Entidad se compuso
por dos créditos quirografarios con Banorte por P$150.0m y P$100.0m. Estos fueron
liquidados en el primer semestre de 2018, por lo que actualmente el Estado no cuenta
con deuda a corto plazo.

De acuerdo con la informacion proporcionada por el Estado, no se planea la adquisicién
de financiamiento adicional. Asimismo, y de acuerdo con el buen comportamiento fiscal
de la Entidad observado y esperado, HR Ratings no estima que continle el uso de
financiamiento a corto plazo. Sin embargo, se dard seguimiento al cumplimiento de las
expectativas, asi como a las decisiones de inversion y financiamiento que asuma la
proxima administracion.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta

El Servicio de la Deuda como proporcion de los Ingresos de Libre Disposicién en 2016
fue de 1.4%, mientras que en 2017 se incrementdé a 2.8%. Este comportamiento se
debié principalmente al crecimiento del gasto por intereses, debido al incremento en la
tasa de referencia. En linea con la adquisicion de deuda a corto plazo del Estado al
cierre de 2017, se estima que en 2018 el SD se incremente a 4.5%. Cabe resaltar que al
no considerar uso de créditos a corto plazo para 2018, HR Ratings estima que el SD
disminuiria en 2019 a 2.8%, lo cual dependera del cumplimiento en cuanto al uso de
este tipo de financiamiento.

Tabla 2. Indicadores de |la Deuda, Estado de Yucatan 2014 - 2017

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2014 2015 2016

Obs. Obs. Obs. Obs.
Senvicio de Deuda (Capital e Intereses) 132.9 149.3 178.4 383.8
Ingresos de Libre Disposicion (ILD)* 10,2962 109284 123084 13,9240
Servicio de la Deuda/ILD 1.3% 1.4% 1.4% 2.8%
Deuda Meta Ajustada™ 20197 20375 24276 37877
Deuda Meta Ajustada/ ILD 19 6% 18.6% 197%  27.2%
Obligaciones Financieras sin Costo 25339 768.0 860.2 7505
Obligaciones Financieras sin Costo/ ILD 24.6% 7.0% 7.2% 5.4%

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

*Participaciones Federales+ Ingresos Propios- Participaciones a Municipios.
#Deuda Neta Ajustada= Deuda Directa Ajustada - (Caja+ Bancos+ Inversiones). Para el calculo se estimd el 20% del saldo en Caja,
Bancos e Inversiones, debido a que el 30% restante se consideraron come recurses etiguetados.
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Por otra parte, la Deuda Neta Ajustada del Estado a Ingresos de Libre Disposicion
incrementd de 19.7% en 2016 a 27.2% para el cierre de 2017. Este comportamiento se
debid principalmente a la adquisicion de financiamiento adicional a largo plazo, lo cual ya
se consideraba en las estimaciones de HR Ratings por lo que se esperaba un nivel de
DN a ILD en 2017 de 24.1%. De acuerdo con el comportamiento fiscal esperado, asi
como con la amortizacion de la deuda a corto plazo, HR Ratings espera que la Deuda
Neta Ajustada a ILD disminuya para 2018 a 23.4%. mientras que para 2019 y 2020 se
espera que pase a un nivel promedio de 27.7%. En lo anterior no se considera el uso de
financiamiento a corto plazo. No obstante, se dara seguimiento al nivel observado de
endeudamiento en los proximos afios con el propdsito principal de identificar cualquier
desviacién importante con relacion a las estimaciones.

Obligaciones Financieras sin Costo y Liquidez

Al cierre de 2016, se observé que las Obligaciones Financieras sin Costo fueron por
P$880.2m, mientras que en 2017 reportaron un saldo por P$750.5m. Esto debido al
comportamiento de los pasivos con Proveedores, lo cual se vio reflejado en las Cuentas
por Pagar, que disminuyeron en 2017. Con esto, las OFsC a ILD pasaron de 7.2% en
2016 a 5.4% para 2017. El nivel de esta métrica refleja el bajo nivel de pasivo circulante
con el que cuenta el Estado.

De acuerdo con el comportamiento fiscal esperado, HR Ratings espera que estas
obligaciones se mantengan en los préximos afios en un nivel promedio de 10.1%. Esto
como proporcion de los ILD esperados. No obstante, se dara seguimiento al
comportamiento de estos pasivos en los proximos ejercicios.

Tabla 3. Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Yucatan, 2014 a marzo 2018

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2014 2015 2016 2017 mar-18
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Obligaciones Financieras sin Costo 26659
Corto Plazo 2,533.9 768.0 880.2 750.5 1,3354
Cuentas por Pagar 20417 5173 8026 4446 11343
Pagos Pendientes a Municipios 0.0 3.0 3.0 289 0.0
Retenciones y Contribuciones 3373 170.6 0.0 2129 137.3
Depositos de Terceros en Garantia 69.8 67.1 64 .5 64.0 63.8
Oftros Pasivos 85.1 10.1 101 0.0 0.0
Largo Plazo 132.0 93.0 57.0 21.0 0.0
Oftros Pasivos 132.0 93.0 57.0 21.0 0.0

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

Por otra parte, el Activo Circulante de la Entidad en 2017 fue de P$1,457.4m, lo que fue
superior al observado en 2016. Lo anterior, debido al crecimiento en el efectivo y
equivalentes del Estado. En cuanto a las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata,
estas pasaron de 0.86x (veces) y 0.49x en 2016 a 1.64x y 1.07x en 2017. Esto refleja la
mejora observada en la liquidez del Estado para 2017. HR Ratings continuara
monitoreando el comportamiento de las Obligaciones Financieras sin Costo, asi como de
la liquidez que reporte la Entidad.
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Tabla 4. Liquidez del Estado de Yucatan, 2014 a marzo 2018

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2014 2015 2016 2017 mar-18
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante 1,1216 9194 1,0201 1,457 4 2.686.3
Efectivo y Equivalentes en Efectivo 8508 589.0 5854 952 8 1952 9
Cuentas por Cobrar 1172 1853 89 182.5 434 3
Deudores Diversos 1413 1145 381.7 273.0 2501
Otros 124 306 44 0 490 490

Pasivo a Corto Plazo 26659 886.5

Razon de Liquidez 0.42 1.07 0.86 1.64 2.01

Razoén de Liquidez Inmediata 0.32 0.68 0.49 1.07 1.46

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

Seguridad Social

El sistema de pensiones y jubilaciones del Instituto de Seguridad Social de los
Trabajadores del Estado de Yucatan (ISSTEY) continGa con el esquema de beneficios
definidos y otro de solidaridad intergeneracional. El régimen de seguridad social abarca
a los trabajadores publicos estatales, municipales y de organismos descentralizados del
gobierno del Estado. Dentro de las prestaciones con caracter de obligatorias estan:

. Seguro de Prestaciones Médicas
. Seguro de cesantia o separacion
. Seguro de fallecimiento

. Seguro de prestaciones sociales
. Préstamos

La Ley del ISSTEY cubre a la poblacién de trabajadores activos, a la poblacién de
pensionados o jubilados, asi como a sus familiares o dependientes econémicos. De
acuerdo con la valuacion actuarial del 17 de julio de 2015, la cual cuenta con informacion
al cierre de 2014, la poblacion de trabajadores activos es de 31,328 con una la
antigliedad promedio en el sistema de 12.2 afios para los hombres y 13.5 afios para las
mujeres. La poblacién de Jubilados es de 2,291, lo que representa el 7.3% de los
Activos, que tienen una edad promedio de 64.2 afios. Ademas, se estima que la
extincién del periodo de suficiencia se realice en 2023, afio a partir del que se requerira
hacer aportaciones extraordinarias al fondo.

En 2014, el Estado celebré un fideicomiso publico, irrevocable, traslativo de dominio, de
administracion de inversién y fuente de pago para administrar y comercializar el proyecto
Ucl. Este proyecto consiste en la comercializacion de aproximadamente 2,700
hectareas principalmente para un programa de desarrollo de vivienda. Este patrimonio
fue fideicomitido por el Estado con el propésito de pagar los adeudos histéricos que se
tienen con el ISSTEY, asi como fortalecer la reserva actuarial del sistema. Este proyecto
se encuentra en curso y podra garantizar que el Fondo de Pensiones cuente con una
reserva y amplio periodo de suficiencia para pagar las Obligaciones actuales, ademas de
las que se vayan generando con el paso del tiempo, referente al Pago de Pensiones y
Jubilaciones, por lo que HR Ratings dara seguimiento al impacto de la reforma realizada
en 2014, asi como al periodo de suficiencia para identificar las posibles aportaciones que
el Estado tendria que realizar en el mediano y largo plazo.
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Descripcion del Estado

El Estado de Yucatan colinda al Este con Quintana Roo y al Oeste con el Estado de
Campeche. Cuenta con una superficie de 39,340 km2 y de acuerdo con el censo de
poblacién 2010, cuenta con una poblacién total de 1, 955,577 habitantes y 106
Municipios.

Yucatan a

GOLFO DE
MEXICO

Quintana
Roo

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 1.24% y 2% respectivamente. De acuerdo con el Censo de
Poblacion 2010 la poblacién es de 1,955,577 habitantes, lo que representa un
crecimiento del 1.9% respecto al quinquenio anterior.

La Poblacion Econdmicamente Activa del Estado es equivalente al 40% de toda la
poblacién del estado, donde el 99% se encuentra ocupado y por sector econémico se
divide de la siguiente manera: en el sector terciario el 53.19% de la poblacién; en el
sector secundario el 28.18% y en el sector terciario el 17.16%.

La administracion del Estado esta encabezada por el C. Rolando Rodrigo Zapata Bello,
Gobernador Constitucional del Estado por el Partido Revolucionario Institucional (PRI),
cuyo periodo de gobierno va del 1 de octubre de 2012 al 30 de septiembre de 2018.
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2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 31,360.4 33,1284 34,384.7 37.331.8 39,632.6 42,046.1
Participaciones (Ramo 28) 11,637.7 12,608.2 13,630.2 14,3621 15,368.8 16,430.3
Aportaciones (Ramo 33) 11,168 4 11,883.1 12,131.0 13,916.2 14,891.6 15,9202
Otros Ingresos Federales 8.554.4 8,637.1 8.723.5 9.053.6 9.372.2 9.695.5
Ingresos Propios 3,140.3 4,245.2 4,483.2 4,652.8 4,816.5 4,982.7
Impuestos 1,730.4 1,847.8 1,958.6 20327 21043 21769
Derechos 8711 1,299.3 13773 14294 14797 1,630.8
Productos 209.3 435.8 455.3 472.5 4891 506.0
Aprovechamientos 3295 662.3 692.0 7181 7434 7691
Otros Propios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 34,500.8 37,373.6 38,867.9 41,984.6 44,4491 47,028.8
EGRESOS
Gasto Corriente 34,745.6 37,520.0 39,462.4 42,403.0 44,955.7 47,514.9
Semvicios Personales 10,2557 11,1217 11,619.0 12,199.9 12,809.9 13,4504
Materiales &Suministros 7781 1.024.7 1,127.2 1,169.8 1.211.0 1,252.8
Servicios Generales 22970 28189 31668 32866 34023 35197
Semvicio de la Deuda 178.4 383.8 4293 442 4 528.5 636.6
Transferencias y Subsidios 16.889.7 16,443.3 17.193.8 18.818.1 20,082.2 21,2750
Transferencias a Municipios 5.346.6 5,667.6 5.926.3 6.486.1 6.921.8 7.380.5
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 385.6 548.5 399.6 4147 429.3 4441
Bienes Muebles e Inmuebles 2358 158.5 165.6 171.8 177.9 184.0
Obra Publica y Senvicios Municipales 149.8 3900 234.0 2429 2514 2601
Otros Gastos 62.1 258 26.8 27.8 28.8 29.8
Gasto Total 35,193.3 38,004.2 39,888.7 42,845.5 45,413.7 47,988.7
Balance Financiero 6£692.5 -T20.6 -1,020.8 8609 964.6 -959.9
Balance Primario 5141 -336.8 591.5 4185 436.1 3233
Balance Primario Ajustado 511.2 6307 -299.2 -368.5 -386.1 2733
Bal. Financiero a Ingresos Totales -2.0% -1.9% -2.6% -2.1% -2.2% 2.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales -1.5% -0.9% -1.5% -1.0% -1.0% 0.7%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales -1.5% 1.7% -0.8% -0.9% -0.9% 0.6%
Senicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 14% 28% 4.5% 2.8% 31% 36%

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

p: Proyectado.
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2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 5854 952.8 582.0 5211 456.5 396.6
Caja, Bancos. Inversiones (Mo Restringido) 171 190.6 112.0 101.1 86.5 76.6
Caja, Bancos. Inversiones (Restringido)® 468.3 762.2 470.0 420.0 370.0 3200
Activos Circulantes 585.4 952.8 582.0 5211 456.5 396.6
Obligaciones no Deuda 880.2 750.5 1,650.5 1,650.5 1,650.5 1,650.5
Deuda Directa 2.851.6 42852 3.928.3 4,606.9 5,327 1 59822
Obligaciones Financieras sin Costo 880.2 7505 1,650.5 1,650.5 1,650.5 1,650.5
Deuda Directa Ajustada 25447 3,978.3 36214 4,300.0 50202 56753
Deuda Meta 27345 4,094.6 3.816.4 4,505.8 52406 5.905.6
Deuda Meta Ajustada 24276 3,787.7 3.509.5 4,198.9 4,933.7 5,588.7
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 19.7% 27.2% 23.3% 26.5% 29.4% 31.5%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 7.2% 5 4% 11.0% 10.4% 9.8% 9.3%

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

p: Proyectado

*Se estimd el 20.0% del saldo en Efectivo v Equivalentes de Efectivo, debido a que el 80.0% restante se considerd como recursos etiquetados.

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2016 217 2018p 2019p 2020p 2021p
Balance Financiero -692.5 -720.6 -1,020.8 -860.9 -964 .6 -959.9
Maovimiento en OFsC (Afectan Flujo) 112.2 -129.7 900.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 -250.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativa) de CBI 0.0 -850.3 -370.8 -560.9 -964 6 -959.9
Muevas Disposiciones 4301 1,287.2 0.0 800.0 900.0 a00.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -430.1 -436.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 0.0 0.0 -370.8 -60.9 -64.6 -59.9
CBl inicial 589.0 5854 952.8 582.0 5211 456.5
CBl Final 5854 1,0223 582.0 5211 456.5 396.6

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

p: Proyectado

Hoja 13 de 16

*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
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.



R

Ratings®

A NRSRO Rating*

Credit
Rating
Agency

Estado de Yucatan HR AA-

México

Finanzas Publicas
31l dejulio de 2018

Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda Bursétil (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 cupén cero (BCC) se coincidird 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 con 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. Situacion que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda.
HR Ratings mantendré 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 este 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 DRBC'’s.

Algunas consideraciones con relacién a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los calculos 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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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 (México), 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 accién de calificacion 30 de junio de 2017.

Periodo que abarca la informacion financiera utlizada por HR Ratings para el Informacién cuenta publica de 2014 a 2017, avance presupuestal a marzo 2018,
otorgamiento de la presente calificacion. asi como la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos 2018.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Estado.
terceras personas

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

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

n.a.

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

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

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 algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion 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 1ll, segn corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa 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 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, a la 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 varfan desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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