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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA+ con Perspectiva Estable para el

Estado de Jalisco

La ratificacion de la calificacion se debe a principalmente a que la métrica de Deuda Neta Ajustada (DNA) ascendio a 30.6%
de los Ingresos de Libre Disposicion (ILD), lo que estuvo en linea con el estimado en la revision previa de 31.6%, derivado del
superavit primario de 2.4% observado. Esto fue resultado del crecimiento del 19.6% en los ILD, donde destaca la actualizacion
paulatina en la tasa del Impuesto Sobre Néminas (ISN). Con ello, se mantuvo un resultado superavitario a pesar de un monto
superior en el Gasto Corriente y el mayor monto observado desde 2020 en el Gasto de Inversién. Para los préximos afios, se
proyecta que se mantenga el elevado monto de Gasto de Inversién, lo que a su vez se veria reflejado en un crecimiento del
Gasto Corriente, al ejercerse una fraccion a través de organismos descentralizados y fideicomisos. Sin embargo, el desempefio
positivo anticipado en los ILD, de acuerdo con la politica de recaudacion fiscal implementada y la actualizacion de tasas,
mantendria un superavit promedio de 1.8%. Con ello, la DNA descenderia a un promedio de 25.8%, nivel similar al estimado
previamente de 26.9%. Por Ultimo, se mantendra un bajo nivel de Pasivo Circulante, al proyectarse que este represente 6.2%
de los ILD entre 2024 y 2027.
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(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Ingresos Totales (IT) 141.218.5 1636023 17031564 1764235 1853368 1944318
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 67.418.9 80.611.2 83.660.3 87.883.8 93.570.8 99.322.0
Deuda Directa Ajustada™ 27,3824 29,3262 28.633.2 27.696.3 26,4525 249253
Balance Financiero a IT 0.0% -0.0% -0.5% 0.2% -0.1% -0.1%
Balance Primario a IT 21% 24% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
Balance Primario Ajustado a [T 1.9% 2.4% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
Senvicio de la Deuda 3.646.7 4.025.0 3.9991 3.657.2 34526 3.623.0
Deuda Meta Ajustada 22,9217 24,6916 247273 24,0591 22,9509 21,5543
Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pasivo Circulante 4.889.8 5,604.3 5.604.3 5,604.3 5,604.3 5.604.3
Senvicio de la Deuda a ILD 5.4% 5.0% 4.8% 4.2% 37% 3.6%
Deuda Meta Ajustada a ILD 34.0% 30.6% 29.6% 27 4% 24 5% 21.7%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 7.3% 7.0% 5.7% 6.4% 6.0% 5.6%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
p: Proyectado.
*La Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupdn cero.

Superavit en el Balance Primario (BP). En 2023, se reporté un superavit en el BP equivalente a 2.4% de los Ingresos
Totales (IT), cuando al cierre de 2022 el superavit ascendié a 2.1%. Esto fue consecuencia principalmente del
crecimiento del 19.6% en los ILD, derivado de un importante aumento en las Participaciones Federales y el
comportamiento al alza de la recaudacion propia. En lo anterior destaca la actualizacién paulatina en la tasa del ISN
entre 2022 y 2023, quedando en 3.0%. Adicionalmente, las Aportaciones Federales y los ingresos por Convenios
mostraron un incremento de 11.9% y 9.7%, respectivamente. Con ello, se mantuvo un resultado superavitario a pesar
de un monto 12.6% superior en el Gasto Corriente y el mayor monto observado desde 2020 en el Gasto de Inversion.
El resultado fue similar al superavit estimado en la revision anterior de 2.0%, sin embargo, la recaudacién de Ingresos
Propios superé lo proyectado.

Reduccion del nivel de endeudamiento relativo. Al cierre de 2023, la Deuda Directa Ajustada (DDA) ascendi6 a
P$29,326.2m, compuesta por veintiséis créditos estructurados. Debido al crecimiento de los ILD, la DNA como
proporcion de los ILD disminuy6 a 30.6% en 2023, en linea con el estimado de 31.6%. Asimismo, el Servicio de Deuda
(SD) ascendi6 a 5.0% en 2023, como resultado del desempefio de los ILD, ya que por otro lado se observé un pago
superior de intereses debido al aumento en las tasas de referencia. Con ello, el Servicio de Deuda estuvo en linea con
el estimado en la revision anterior (4.9%).

Bajo nivel de Pasivo Circulante (PC). El PC del Estado se increment6 de P$4,889.8m en 2022 a P$5,604.3m en 2023,
de acuerdo con un incremento en los pasivos de Contratistas y Transferencias Otorgadas por Pagar, lo cual se debe al
periodo de cierre del ejercicio. No obstante, de acuerdo con el incremento reportado en los ILD, la métrica de Pasivo
Circulante (PC) a ILD se redujo de 7.3% a 7.0% entre 2022 y 2023, nivel considerado bajo comparado con el resto de

los estados calificados por HR Ratings

Superavit en el BP. Para 2024 se estima que se mantenga un elevado Gasto de Inversion, en linea con el enfoque del

Estado en la conclusién de proyectos multianuales. Es importante sefialar que lo anterior también impactaria el capitulo
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de Transferencias y Subsidios y el rubro de Otros Gastos, ya que una fraccién del Gasto de Inversion sera ejecutado a
través de organismos descentralizados y mediante fideicomisos. No obstante, se estima un superavit de 1.9%, ya que
se proyecta un crecimiento en la recaudacion de Impuestos, derivado de la actualizacién de la tasa del ISN y la politica
de recaudacion fiscal. Posteriormente, se proyecta un incremento en el Gasto Corriente y que se mantenga el alto monto
de Inversién Puablica, sin embargo, el desempefio positivo anticipado en los ILD mantendria un superavit promedio de
1.8% entre 2025 y 2027.

e Contraccion del nivel de endeudamiento relativo. De acuerdo con el desempefio proyectado de los ILD, sumado a
gue no se espera la adquisicion de financiamiento adicional, se estima una contraccion del nivel de endeudamiento
relativo del Estado, al proyectarse una DNA promedio de 25.8% para el periodo 2024-2027. Asimismo, de acuerdo con
lo anterior se espera que el Servicio de Deuda represente en promedio 4.1% de los ILD. Finalmente, el PC a ILD
mostraria un nivel medio de 6.2%, lo cual se sigue considerando bajo comparado con el resto de los estados calificados
por HR Ratings.

e Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). Se consideran como superiores los factores sociales y de
gobernanza, lo que impacta de forma positiva la calificacién; y como promedio el factor ambiental. En el caso del factor
ambiental este es considerado promedio derivado de una vulnerabilidad promedio a deslaves e inundaciones para
asentamientos humanos. Para el factor social, se considera la fortaleza econémica del Estado, asi como un porcentaje
de informalidad laboral inferior a la media nacional e indicadores de Esperanza de Vida y Carencia alimentaria por
encima de la media. Asimismo, se cuenta con una tasa de homicidios por debajo del promedio. Por ultimo, el factor de
gobernanza es evaluado como superior, debido a los estandares de generacién y transparencia de informacion
financiera y un bajo riesgo asociado a cambios de administracion, ya que no se identifican adeudos o contingencias que
pudieran presionar las finanzas publicas estatales en el corto plazo. El cambio de administracion se realizara el préximo
6 de diciembre de 2024.

e Reduccién del nivel de endeudamiento. En caso de que se mantenga un adecuado desempefio presupuestal y se
genere un crecimiento superior al esperado en los ILD, el Estado mantendria un uso nulo de deuda de corto plazo vy,

con ello, disminuiria su nivel de endeudamiento relativo de forma méas acelerada a lo proyectado.

e Adquisicién de financiamiento adicional de corto plazo e incremento en el Pasivo Circulante. Se podria observar
un impacto negativo en caso de que se recurra a al uso deuda de corto plazo o a un incremento en el PC derivado de
resultados deficitarios en los proximos afios. Lo anterior impactaria si la métrica de Deuda Quirografaria (DQ) a Deuda
Total (DT) supera el 5.0% o el PC supera el 10.0% de los ILD.
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Reporte de Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el andlisis y la evaluacion de la informacion financiera del Estado de Jalisco
de la Cuenta Publica de 2020 a 2023, el avance presupuestal a marzo de 2024 y en la Ley de Ingresos y Presupuesto de
Egresos 2024. Para mas informacion sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings al Estado de Jalisco, puede
consultarse el reporte inicial, publicado el 8 de abril de 2010, asi como el Ultimo reporte previo a este, publicado el 25 de

octubre de 2023, a través de nuestra pagina web: www.hrratings.com

En la siguiente figura se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del Estado en 2022 y en 2023, asi como

las proyecciones consideradas en el reporte de seguimiento con fecha del publicado el 25 de octubre de 2023.

Figura 1. Supuestos y Resultados: Estado de Jalisco

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2022 2023 2023p*  2024p*
Balance Financiero a IT 0.0% 0.0% -0.4% 0.2%
Balance Primario a IT 2.1% 24% 2.0% 1.9%
Balance Primario Ajustado a IT 1.9% 24% 2.2% 1.9%
Deuda Meta Ajustada a ILD 34.0% 30.6% 31.6%  297%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 7.3% 7.0% 6.9% 7.0%
Semicio de Deuda a ILD 54% 5.0% 4.9% 4.3%
Semvicio de Deuda Quirografaria a ILD 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%
ILD brutos 88,0585 104,262.0{102,492 4 106,015 4
ILD netos 67.418.9 80,611.2:78,604.1 81,1716

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Proyecciocnes incluidas en el reporte de seguimiento publicado el 25 de octubre de 2023.

Balance Primario

El Estado de Jalisco registré en 2023 un superavit en el Balance Primario equivalente a 2.4% de los Ingresos Totales (IT),
cuando al cierre de 2022 el superavit ascendié a 2.1%. Esto fue consecuencia principalmente del crecimiento del 19.6% en
los Ingresos de Libre Disposicion (ILD), derivado de un importante aumento en los recursos recibidos a través de las
Participaciones Federales y el comportamiento al alza de la recaudacion propia. Adicionalmente, las Aportaciones Federales
y los ingresos por Convenios mostraron un incremento de 11.9% y 9.7%, respectivamente. Con ello, se mantuvo un resultado
superavitario a pesar de un monto 12.6% superior en el Gasto Corriente, lo que fue provocado por un crecimiento de las
Transferencias y Subsidios, las Transferencias a Municipios y el gasto en Servicios Personales. Asimismo, el Gasto de
Inversion reporté el mayor monto observado desde 2020, de acuerdo con un elevado monto tanto de Obra Pudblica como de

Bienes Muebles e Inmuebles.
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El resultado fue ligeramente superior al superavit estimado en la revision anterior de 2.0%. En lo anterior, el Gasto Total superé
las proyecciones anteriores en 2.7%, ya que tanto el Gasto Corriente como el de Inversion fueron superiores con relacién a lo
anticipado. No obstante, esto fue compensado por un monto 3.0% superior en los Ingresos Totales respecto a lo proyectado

en la revision anterior, donde destaca un monto 7.8% mayor a lo estimado en la recaudacién de Ingresos Propios.

Figura 2. Balance Primario a Ingresos Totales para el Estado de Jalisco, de 2020 a marzo de 2024
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Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

Los Ingresos Totales mantuvieron una tasa media anual de crecimiento (tmac) en el periodo de andlisis (2020-2023) de 10.5%,
donde se registré una tasa de 8.6% en los Ingresos Federales y de 26.6% en los Ingresos Propios. En los Ingresos Federales,
se registré una tendencia creciente de los recursos recibidos por Ramo 28 y 33 de 10.5% y 7.4% respectivamente, mientras
gue en los Ingresos por Convenios se observd una tasa de 2.6%. Por su parte, la tasa de los Ingresos Propios es consecuencia
principalmente del comportamiento observado en Impuestos, Productos y Derechos en el periodo de analisis, como resultado
de las politicas de recaudacion fiscal implementadas por el Estado y el incremento en la tasa del Impuesto Sobre Néminas
(ISN) entre 2022 y 2023. La recaudacion propia correspondié en promedio a 11.4% de los Ingresos Totales entre 2020 y 2023,
nivel por debajo del promedio de 12.6% de las entidades federativas calificadas por HR Ratings. Sin embargo, es importante
destacar que la proporcion de Ingresos Propios a Ingresos Totales ha incrementado en los Ultimos afios, ya que estos pasaron

de representar 9.2% de los Ingresos Totales en 2020 a 13.9% en 2023.

Al cierre de 2022, las Participaciones Federales mostraron un crecimiento de 14.5%, al cerrar en P$81.561.4m, donde
sobresale el crecimiento en el Fondo General de Participaciones (FGP), el cual pasé de P$52,825.3m a P$57,322.8m de forma
interanual. Esto como resultado del comportamiento de la Recaudacién Federal Participable (RFP) a nivel nacional, lo que a
su vez se debi6 al desempefio de los ingresos presupuestarios del Gobierno Federal. Por su parte, las Aportaciones Federales
reportaron un monto 11.9% superior al observado en 2022, mientras los Ingresos por Convenios se incrementaron 9.7% frente

al ejercicio fiscal previo, como resultado de un monto superior de recursos recibidos por Apoyos Extraordinarios para Salud.

Los Ingresos Propios pasaron de P$16,827.7m en 2022 a P$22,700.6m en 2023, debido principalmente a un monto superior

de Impuestos y Aprovechamientos. En el rubro de Impuestos el crecimiento de 33.8% fue consecuencia de la continuacion y
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el fortalecimiento de las estrategias de recaudacioén, con acciones focalizadas en el Impuesto sobre Némina (ISN) y sobre el
Hospedaje (ISH) con la emision de requerimientos dirigidos a patrones; acciones de auditoria fiscal con base en el cruce de
bases de datos con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y el Sistema de Administracion Tributaria (SAT); la
incorporacion de los pagos de plataformas digitales de hospedaje, y a los requerimientos emitidos por omision y declaraciones
en cero. Asimismo, se mantuvo la vigilancia y control de obligaciones por medio de la Direccion de Notificacion y Ejecucion
Fiscal, se realizaron estrategias de recaudacion y programas operativos de vigilancia y control de obligaciones mediante la
emision masiva de requerimientos. Adicionalmente, durante 2022 y 2023 se incrementé de manera paulatina la tasa del ISN,
la cual pasé de 2.0% al cierre de 2021 a 3.0% partir del segundo semestre de 2023. Respecto a los Aprovechamientos, estos
mostraron un nivel extraordinario como resultado de los ingresos por P$1,111.0m por el concepto de monetizacion anticipada
de los bonos cupdn cero, sumado al incremento en los conceptos de cobertura de tasa de interés (CAP) por P$660.0m. El
comportamiento mencionado de las Participaciones Federales y de la recaudacion propia se tradujo en un monto 19.6%

superior de ILD al cierre de 2023.

Figura 3. Composicion de Ingresos Propios del Estado de Jalisco, de 2020 a marzo de 2024
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado.
* Presupuesto.

El Gasto Total del Estado ascendi6 a P$163,576.9m en 2023, lo que representd un nivel 15.9% superior al observado en 2022,
y el cual estuvo conformado por P$146,187.8m de Gasto Corriente, P$13,803.7m de Gasto de Inversion y P$3,585.5m de
Otros Gastos. El Gasto Total presentd una tmaczo-23 de 8.0%, lo que se basa principalmente en la tasa reportada en el Gasto
Corriente de 6.7%, ya que este representd en promedio 91.5% del Gasto Total entre 2020 y 2023, sumado a que el Gasto de

Inversidon mostré una tmaczo-23 de 14.7%, en linea con el elevado nivel reportado al cierre de 2023.

Al cierre de 2023, el Gasto Corriente increment6 12.6% en relacién con lo reportado en 2022, debido a un importante aumento
en Transferencias y Subsidios, las Transferencias a Municipios y los Servicios Personales. En el caso de las Transferencias y
Subsidios, el cual es el capitulo méas representativo dentro del Gasto Corriente al representar en promedio 39.1% de este en
el periodo de andlisis, este mostr6 un monto superior derivado del crecimiento en las transferencias a organismos

descentralizados, con énfasis en infraestructura y salud. Es importante mencionar que algunos de los proyectos de inversion
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del Estado son ejercidos a través de organismos descentralizados. Por su parte, las Transferencias a Municipios incrementaron
de acuerdo con el elevado monto de recursos federales recibidos y por el aumento en la participacion que entrega el Estado
a los municipios como resultado de la aplicacion de la Reforma a la Ley de Coordinacion Fiscal del Estado de Jalisco aprobada
en septiembre de 2023, con lo que esta pasé del 22.0% al 23.0%. Asimismo, el gasto en Servicios Personales fue 9.1%
superior derivado principalmente del incremento autorizado por la Federacién al sector educativo, lo que impacté a la némina

educativa Estatal.

Por su parte, el Gasto de Inversion report6 un importante aumento en 2023 y, con ello, registré el mayor monto observado
desde 2020, de acuerdo con un elevado monto tanto de Obra Publica como de Bienes Muebles e Inmuebles. Los principales
proyectos de inversion llevados a cabo por el Estado en 2023 corresponden a varios ejes de inversion contemplados en el
Plan Estatal de Desarrollo entre los que sobresales en caminos y carreteras, infraestructura educativa, infraestructura urbana,
de salud, e infraestructura hidraulica.

Figura 4. Composicién del Gasto Total del Estado de Jalisco, de 2020 a marzo de 2024
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado.
* Presupuesto.

Al comparar los resultados del primer trimestre de 2023 (1T23) con el 1T24 se observa un importante crecimiento en el Gasto
Corriente, con énfasis en los capitulos de Transferencias y Subsidios, como consecuencia del inicio de operacion de
infraestructura para prestacion de servicios, que concluy6é su construccién en 2023 o en el 1T24; las Transferencias a
Municipios, asi como en Servicios Generales. Adicionalmente, se reporta un monto superior de Gasto de Inversion derivado
del enfoque en la conclusiéon de proyectos multianuales. Por otro lado, se registré un importante crecimiento en las
Participaciones Federales, mientras la recaudacion de Ingresos Propios registra un ligero decremento, donde se observa un
nivel inferior de Aprovechamientos, como resultado del nivel extraordinario reportado en 2023. Sin embargo, esta caida es
compensada parcialmente por el desempefio de los Impuestos, los cuales muestran un crecimiento de 21.3% entre el 1T23y
el 1T24.
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HR Ratings estima para 2024 que se mantenga un elevado Gasto de Inversién, en linea con el enfoque del Estado en la
conclusién de proyectos multianuales contenidos en el Plan Estatal de Desarrollo como el Peribus, la red Jalisco, el Hospital
Civil de Oriente, el Sistema de Abastecimiento en el Area Metropolitana de Guadalajara y la construccion de la Linea 4 del
Tren Ligero, por mencionar algunos. Es importante sefialar que lo anterior también impactaria el capitulo de Transferencias y
Subsidios y el rubro de Otros Gastos, ya que una fraccién del Gasto de Inversién sera ejecutado a través de organismos
descentralizados y mediante fideicomisos. No obstante, se estima un superavit en el Balance Primario por 1.9% de los IT, ya
gue se proyecta un crecimiento en la recaudacion de Impuestos, derivado de la actualizacion de la tasa del ISN y la politica
de recaudacion fiscal. Adicionalmente, se espera un alza en los recursos recibidos a través de las Participaciones y
Aportaciones Federales. Posteriormente, se proyecta un incremento en el Gasto Corriente y que se mantenga el alto monto
de Inversién Publica, sin embargo, el desempefio positivo anticipado en los Ingresos Propios mantendria un superavit promedio
de 1.8% entre 2025 y 2027.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada (DDA) del Estado de Jalisco al primer trimestre de 2024 ascendié a P$29,032.0m, compuesta por
veinticuatro créditos bancarios estructurados de los cuales 8 corresponden a la banca de desarrollo (P$7,321.1m) y 16 a la
banca comercial (P$21,710.8m). Adicionalmente, el Estado contaba con una deuda contingente con saldo de P$4,004.5m,
referente a deuda avalada del Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA) y una Linea
de Crédito Global Municipal (LCGM), por lo que a marzo de 2024 la Deuda Consolidada fue de P$33,036.4m

El 25 de marzo de 2024 el Estado liquidé anticipadamente dos créditos de largo plazo que mantenia con Banobras cuyos
saldos al cierre de 2023 ascendian a P$85.4m y P$55.2m, respectivamente. Cabe recordar que el vencimiento de ambos
créditos era en 2036. Por su parte, al cierre de 2023 y al 1T24, el Estado no conté con deuda de corto plazo. Para los préximos
afos, de acuerdo con los resultados financieros esperados y las expectativas de la Entidad, no se proyecta el uso de deuda

quirografaria.

A continuacion, se describen las principales caracteristicas de los créditos vigentes a largo plazo:
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Figura 5. Caracteristicas de la Deuda a largo plazo del Estado de Jalisco a marzo de 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y porcentajes)

Concepto Monto Saldo* Vencimiento Fuente de Pago Sobretasa Calificacion
Deuda Bancaria de Largo Plazo 30,8262 29,0320
Banca Comercial 22,7935 21,7108
Banorte 51153 48758 2039 7.29% FGP TIE + 0.3% HR AAA (E)
Santander 3.0000 28612 2039 4.27% FGP TIE + 0.3% HR AAA (E)
BBVA 2,000.0 1,908.6 2039 2.86% FGP TIE + 0.37% HR AAA (E)
BEVA 1,000.0 954.3 2039 1.43% FGP TIE + 0.39% HR AAA (E)
Banorte 23000 22224 2039 18.76% FAFEF TIE + 0.3% -
BBVA 1,000.0 9525 2040 1.42% FGP TIE + 0.23% HR AAA (E)
Citibanamex 8826 7773 2040 1.25% FGP TIE + 0.25% -
Bajio 1,200.0  1.068.8 2030 2.06% FGP TIE +0.7% HR AAA (E)
Bajio 300.0 2857 2035 0.44% FGP TIE + 0.7% HR AAA (E)
Citibanamex 700.0 B6T.0 2035 1.04% FGP TIE + 0.69% -
Citibanamex 1,000.0 970.8 2040 1.23% FGP TIE + 0.69% -
BBVA 1,000.0 953.7 2035 1.47% FGP TIE + 0.7% HR AAA (E)
BEVA 1,000.0 971.3 2040 1.22% FGP TIE + 0.73% HR AAA (E)
BBVA 1,000.0 970.2 2040 1.22% FGP TIE + 0.75% HR AAA (E)
Santander 995 6 976.9 2032 1.91% FGP TIE + 0.24% -
Santander 300.0 294 4 2032 0.58% FGP TIE + 0.24%
Banca de Desarrollo 80317 7.3

Banobras 1,000.0 £98.1 2036 2.18% FGP TIE + 0.5% -
Banobras 25000 23796 2039 3.58% FGP TIE + 0.4% HR AAA (E)
Banobras 569.4 5409 2039 0.82% FGP TIE + 0.45% HR AAA (E)
Banobras 22500 21609 2039 3.21% FGP TIE + 0.34% HR AAA (E)
Banobras 700.0 670.0 2039 5.72% FAFEF TIE + 0.34% HR AAA (E)
Banobras 299.9 2852 2033 0.47% FGP TIE + 0.31% -
Banobras 212.0 203.8 2034 0.34% FGP TIE + 0.32%
Banobras 5004 4825 2035 0.79% FGP TIE + 0.36%

* Saldo a marzo de 2024,

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

Servicio de Deuda y Deuda Neta Ajustada

El Servicio de Deuda en 2023 ascendié a 5.0% de los ILD, nivel por debajo del observado en 2022 de 5.4%, como resultado
del crecimiento de los ILD, ya que por otro lado se observé un pago superior de intereses debido al aumento en las tasas de
referencia. Con ello, el Servicio de Deuda estuvo en linea con el estimado en la revision anterior (4.9%). Debido a que no se
espera la adquisicién de deuda, tanto de largo como de corto plazo, sumado al crecimiento proyectado de los ILD, se espera

gue el Servicio de Deuda represente en promedio 4.1% de los ILD para el periodo 2024-2027.

Es importante mencionar que se registré6 un aumento en el saldo de la Deuda Directa Ajustada, en linea con el proceso de
reestructura de la deuda respaldada con bono cupdn cero realizado en 2022 ya que al cambiar la estructura de la deuda, los
nuevos créditos bancarios si son considerados parte de esta, a pesar de que el Estado no incurrié en la adquisicion de deuda
adicional, lo cual ya estaba considerado en la revision previa. Sin embargo, a pesar de este aumento, la métrica de Deuda
Neta Ajustada como proporcion de los ILD reporté un nivel de 30.6% en 2023, nivel inferior al observado en 2022 de 34.0%,
debido al crecimiento de los ILD. El nivel estuvo en linea con el estimado de 31.6%. Para los proximos afios no se considera
la adquisicion de deuda adicional, lo que sumado a la tendencia creciente anticipada en los ILD se traduciria en una contraccién

del nivel de endeudamiento relativo del Estado, al estimarse una DNA promedio de 25.8%.
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Figura 6. Indicadores de la Deuda del Estado de Jalisco, de 2020 a 2025p

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024p  2025p
Senvicio de Deuda (Capital e Intereses) 16714 29403 36467 40250 {39991 36572
Semvicio de Deuda Quirografaria 0.0 1.008.1 800.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos™ 53,8505 56,8335 674189 806112 {83,660.3 87,8838
Semicio de Deuda/ ILD 31% 5.2% 54% 5.0% 4.8% 4.2%
Semicio de Deuda Quirografaria®™/ ILD netos de SDE 0.0% 1.8% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Directa Ajustada 26,7234 285310 273824 2932621286332 276963
Deuda Quirografaria 1008.1 800.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Meta Ajustada™* 19467.0 243397 229217 246916247273 240591
Pasivo Circulante 36566 350652 48898 56043 ! 56043 56043
Deuda Meta Ajustada/ ILD 36.2%  428%  34.0%  30.6% | 29.6% 27.4%
Deuda Quirografaria/ Deuda Directa Ajustada 3.8% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante / ILD 6.6% 6.2% 7.3% 7.0% 6.7% 6.4%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Participaciones Federales + Ingrezos Propios - Participaciones a Municipios.
**Congidera el pago de capital e intereses de la deuda quirografaria.

==Neuda Neta= Deuda Directa - (Caja + Bancos + Inversiones). Se considerd 77.2% de los saldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2023, debido a que el
resto ze estimd como etiquetado.

Pasivo Circulante y Liquidez

El Pasivo Circulante del Estado aumenté de P$4,889.8m en 2022 a P$5,604.3m en 2023, de acuerdo con un incremento en
los pasivos de Contratistas y Transferencias Otorgadas por Pagar, lo cual se debe al periodo de cierre del ejercicio. No
obstante, de acuerdo con el incremento reportado en los ILD, la métrica de Pasivo Circulante (PC) a ILD se redujo de 7.3% a
7.0% entre 2022 y 2023. Cabe destacar que este nivel es considerado bajo comparado con el resto de los estados calificados
por HR Ratings. De acuerdo con los resultados financieros proyectados, se estima que el PC a ILD se mantendra en un nivel

promedio de 6.2% durante los siguientes afos.

Figura 7. Pasivo Circulante del Estado de Jalisco, de 2020 a marzo de 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 201 2022 2023 mar-24
Pasivo Circulante 36566 35052 48898 56043} 49554
Corto Plazo 36566 35052 48898 56043 49554
Proveedores 614.5 2220 11498 9357 308.9
Contratistas 167.0 18.4 23 465.4 5129
Retenciones y Contribuciones por Pagar 1.5 7208 9459 1,001.7 { 8258
Transferencias Ctorgadas por Pagar 472.0 100.8 128.2 289.6 238.3
Otras Cuentas por Pagar a Corto Plazo 8413 15806 17932 19508 : 20261
Fondos y Bienes de Terceros 681.0 738.2 7379 791.3 T88.7
Otros 169.4 124.5 129.5 169.9 2847
Pasivo Circulante / ILD 6.8% 6.2% 7.3% 7.0% n.a.

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

Por su parte, el Activo Circulante de la Entidad ascendi6 a P$8,378.9m en 2023, nivel similar al observado de P$8,405.9m en
2022 debido al equilibrio fiscal observado al cierre de 2023. Lo anterior, sumado al comportamiento mencionado del Pasivo
Circulante, permitid que las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata mostraran en 2023 niveles de 1.5x (veces) y 1.1,
similares a los niveles de 1.7x y 1.2x, respectivamente, observados en 2022. Es importante destacar que los niveles de liquidez

del Estado podrian cubrir el pago de la totalidad de los pasivos con los que cont6 el Estado al cierre de 2023.

1 » : NI
_‘:. “5 X @HRRATINGS | jy | HRRATINGS | 3%, ' WWW.HRRATINGS.COM | [ HRRATINGS 0
O — i p— 1



Figura 8. Liquidez del Estado de Jalisco, de 2020 a marzo de 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 mar-24
Activo Circulante 11,999.3 80228 B4059 83789 : 11,8516
Efectivo v Equivalentes 91852 52390 57188 60003 i 9,7059
Deudores Diversos 28141 27838 26871 23786 | 21457
Pasivo a Corto Plazo 3.656.6 43052 48898 56043 ;@ 49554
Razdn de Liquidez 33 19 1.7 15 24
Razdn de Liquidez Inmediata 25 12 1.2 1.1 2.0

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

Seguridad Social

En el Estado de Jalisco, la seguridad social de los trabajadores esta a cargo del Instituto de Pensiones de Jalisco (IPEJAL), el

cual sustenta sus operaciones por la ley de pensiones del Estado.

De acuerdo con la dltima valuacion actuarial disponible, al 31 de diciembre de 2021, el IPEJAL contaba con 162,845
trabajadores activos, asi como 41,907 trabajadores pensionados. El sistema de pensiones en el Estado cuenta con una reserva
actuarial por P$41,279.9m, por lo cual se cuenta con un periodo de suficiencia hasta 2031. A partir de este afio, el Estado
tendria que hacer aportaciones extraordinarias. HR Ratings no considera esto como un riesgo en el corto y mediano plazo, no
obstante, se dard seguimiento a la actualizacion del Estudio actuarial del sistema para identificar cualquier desviacion

importante con relacién a las expectativas.

Con la reforma a la ley del sistema de pensiones realizada en septiembre de 2021, se disminuyeron los déficits actuariales, lo
gue a su vez permitié incrementar la reserva actuarial y ampliar el periodo de suficiencia a 2031. Dicha reforma establecié
limites en la base de cotizacion para el pago de las aportaciones para los afiliados, el cual no podra ser superior a 39 veces el
valor de la unidad de medida y actualizacion (UMA) y los limites a la pension maxima total a la que se puede acceder
independientemente de las plazas desempefiadas y el monto de los Gltimos salarios sobre los que se haya cotizado, la cual no
podra superar 39 veces el valor de la UMA. Asimismo, se incluyd la obligacién de los Municipios de autorizar a la Secretaria
de Hacienda del Estado y el propio Instituto que se retengan de las Participaciones Estatales que le correspondan
mensualmente, las aportaciones patronales que deberan de cubrir.

El propdsito de la evaluacion es incorporar en la calificacién crediticia el impacto que los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) pueden tener sobre la calidad crediticia del Estado. A continuacién, se presentan los principales puntos
considerados, asi como la etiqueta correspondiente para cada uno de los factores.

Ambiental: Promedio

e De acuerdo con el Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico (ANVCC), el Estado presenta una
vulnerabilidad promedio ante deslaves e inundaciones para asentamientos humanos. Esto se debe a que los
municipios del oriente del Estado son relativamente vulnerables a deslaves por su situacion geografica, no obstante,

los municipios del norte y el centro del Estado cuentan con una vulnerabilidad baja por sus caracteristicas geograficas.
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Respecto a inundaciones, la mayor parte del Estado cuenta con una baja vulnerabilidad con excepcién de algunos
municipios como La Barca y Tomatlan. Es importante mencionar que el Estado esta destinando recursos al
fortalecimiento del Fondo Estatal de Desastres Naturales, con el fin de poder atender los efectos provocados por estos.
El Estado supera la media nacional en la disposicién adecuada de residuos sélidos, mientras el caudal tratado de
aguas residuales se encuentra en promedio al compararlo con los demas estados. Debido a la combinacion de los

subfactores mencionados, el factor ambiental se mantiene como promedio.

Social: Superior

El Estado de Jalisco es la cuarta Entidad Federativa que mas aporta al Producto Interno Bruto (PIB) Nacional.
Asimismo, al 4T23, Jalisco se mantiene en 3er lugar a nivel nacional con el mayor ndmero de personas
econémicamente activas, asi como con el mayor niumero de personas ocupadas. Al 4T23, Jalisco registréo P$2,027.8m
de Inversién Extranjera Directa (IED), lo que coloca a la entidad como el cuarto Estado que mas recibio en este periodo.
Adicionalmente, el porcentaje de informalidad laboral en el Estado es inferior al promedio nacional de 51.9%, al
encontrarse en 46.9%. Sumado a lo anterior, los indicadores de Esperanza de Vida (75.4 afios) y Carencia Alimentaria
(15.1%) son superiores al promedio al compararlos con los demas estados (75.2 afios y 20.8% en promedio). Por
ultimo, el porcentaje de analfabetismo es inferior al promedio nacional.

De acuerdo con informacion del INEGI, el Estado cuenta con una tasa de homicidios inferior al promedio nacional, al
ubicarse en 21.6 homicidios por cada 100,000 habitantes al cierre de 2022 (vs. 25.5 homicidios por cada 100,000
habitantes a nivel nacional). Adicionalmente, el Estado ha fortalecido la inversion y recursos destinados a programas
para mejorar las condiciones de seguridad publica al destinar P$10,266.0m para este sector en 2023. Debido a lo

anterior, sumado a las condiciones de salud y educacidn, el factor social conserva la etiqueta de superior.

Gobernanza: Superior
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El Estado destaca por la implementacion de politicas publicas a largo plazo encaminadas a fortalecer la presencia
fiscal del Estado y su relacidn con los contribuyentes. La generacion y acceso a la informacién financiera a través de
diferentes medios es adecuada y la comunicacién facilita el analisis financiero.

Se ha mantenido una continuidad de proyectos y politicas publicas, por lo cual el riesgo asociado a cambios de
administracion es considerado bajo. Lo anterior derivado de que, de acuerdo con los informes financieros, asi como
la informacidon proporcionada por el Estado, no se identifican adeudos institucionales, ni laborales ni mercantiles que
pudieran presionar las finanzas publicas estatales en el corto plazo. Derivado de lo mencionado anteriormente, el

factor contintia siendo considerado como superior.
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Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Estado de Jalisco

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 124,390.8 140,801.6 1459714 1499321  166,535.0  163,117.3
Participaciones (Ramo 28) 71,2308 81.561.4 85,965.7 88.974.5 93,866.1 98,561.5
Aportaciones (Ramo 33) 414715 46,4146 47,8214 49.016.9 50,487 4 52,254 5
Ctros Ingresos Federales 11,688.5 12.825.6 12,1843 11.940.6 12,179.5 12,301.3
Ingresos Propios 16,827.7 22.700.6 243440 26,4914 25,801.8 31,3146
Impuestos 5,815.6 11,798.6 14,748.2 16,2231 17,683.1 19,274.6
Derechos 52499 5.776.7 6.065.5 6.429.4 6.943.8 7.499.3
Productos 856.1 1,094.2 13131 1,444 4 1,588.8 1.747.7
Aprovechamientos 1,906.2 4.031.2 22171 23945 2.586.1 2.793.0
Ingresos Totales 141,218.5 163,502.3 1703154 1764235 1853368 1944318

Egresos
Gasto Corriente 129.823.7 146.,187.8 1570854 1667904  176.021.3 1856106
Senvicios Personales 40,2091 43,8543 48.897.5 53.787.3 58,090.2 62,156.6
Materiales y Suministros 1,846.3 1.856.6 1.893.8 1,988.5 2.087.9 21714
Senvicios Generales 64832 7.0641 7.547.9 8.000.8 8.560.9 9.117.3
Senvicio de la Deuda 2,846.7 4,025.0 3,999.1 3,657.2 34526 3,623.0
Intereses 2,498.1 3.518.2 3.306.1 2,720.2 2,208.8 2,095.8
Amortizaciones 3486 506.8 693.0 937.0 12438 1,627.2
Transferencias y Subsidios 49,380.3 555721 58.350.7 61.851.8 64.511.4 67.414 4
Transferencias a Municipios 29,0581 33.825.6 36.396.4 37.504.9 393184 41,1258.0
Gastos no Operativos 98471 13.803.7 7.030.8 7.194.8 7.482.6 7.082.4
Bienes Muebles e Inmuebles 1,247.4 1,870.8 467.7 500.5 520.5 465.4
Obra Piblica 8.599.6 11.932.8 6.563.1 6.694.3 6.962.1 6.614.0
Otros Gastos 14874 3.5855 6.991.7 2.796.7 20136 1.912.9
Gasto Total 141,158.2 163.576.9 1711078 176.781.8 1855175 1946059
Balance Financiero 60.3 -74.6 -192.4 -388.3 -180.7 1741
Balance Primario 2,907.0 3.950.4 3.206.6 3.298.9 3.271.9 3.448.9
Balance Primario Ajustado 2,696.6 3.842.8 3.270.3 3.386.4 33171 34924
Bal. Financiero a Ingresos Totales 0.0% -0.0% -0.5% -0.2% -0.1% -0.1%
Bal. Primario a Ingresos Totales 2.1% 2.4% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 1.9% 2.4% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
Semicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 5.4% 5.0% 4.8% 4.2% 3.7% 3.6%

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

p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Jalisco

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 5,718.8 6.000.3 5.207.8 48495 4.665.8 44947

Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 4.460.7 46346 3.905.9 3.6371 3.501.6 3.3711.0

Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 1,258.1 1,365.7 1,302.0 12124 1,167.2 11237
Activos Circulantes 5,718.8 6,000.3 5,207.8 4.849.5 4,668.8 4.494.7
Obligaciones no Deuda 4.889.8 5.604.3 5.604.3 5.604.3 56043 56043
Deuda Directa 29.833.0 29.326.2 28.633.2 27.696.3 26,4525 24,9253
Pasivo Circulante 4.889.8 5,604.3 5,604.3 5,604.3 5.604.3 5.604.3
Deuda Directa Ajustada 27,3824 29.326.2 28.633.2 27.696.3 26,4525 24,9253
Deuda Neta 25,3723 24.691.6 247273 24,0591 22,9509 21,5543
Deuda Neta Ajustada 22,9217 24.691.6 247273 24,0591 22,950.9 21,5543
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 3.0% 30.6% 29.6% 27 4% 24 5% 21.7%
Pasivo Circulante a ILD 7.3% 7.0% 6.7% 6.4% 6.0% 5.6%
Fuente: HR Ratings con cifras de |a Cuenta Publica del Estado
p: Proyectado
*Se estimd el 77.2% del saldo en Efective v Eguivalentes de Efectivo, debido a que el 22.8% restante se considerd como recursos etiguetados.

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Estado de Jalisco
|Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base
2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p

Balance Financiero 60.3 -14.6 -192.4 -358.3 -180.7 -174.1
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) 1.384.6 714.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -600.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 644.9 639.9 -192.4 -358.3 -180.7 174.1
MNuevas Disposiciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -165.1 -358.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 644.9 639.9 -192.4 -358.3 -180.7 -174.1
CBl inicial 5,239.0 57188 6.000.3 52078 48495 4.668.8
CBl Final 5,718.8 6,000.3 52078 4.849.5 4.668.8 44947
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Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado.
p: Proyectado.
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Comportamientos y Supuestos del Estado de Jalisco
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Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base
tmacyapzy 20212022 20222023  2023-2024p 2024p-2025p

Ingresos

Ingresos Federales Brutos 8.6% 11.58% 13.2% 3T% 2.7%
Participaciones (Ramo 28) 10.5% 15.1% 14.5% 5.4% 3.5%
Aportaciones (Rame 33) 4% 8.9% 11.9% 3.0% 2.5%
Otros Ingresos Federales 2.6% 3.9% 9.7% -5.0% -2.0%
Ingresos Propios 26.6% 27.2% 34.9% 7.2% 5.8%
Impuestos 28.3% 37.2% 33.8% 25.0% 10.0%
Derechos 15.3% 11.1% 10.0% 5.0% 6.0%
Productos 18.5% 62.6% 27.8% 20.0% 10.0%
Aprovechamientos 50.8% 23.3% 111.5% -45.0% 8.0%
Ingresos Totales 10.5% 13.5% 15.8% 4.2% 3.6%
Egresos

Gasto Corriente 6.7% 9.1% 12.6% 7.5% 6.2%
Senicios Personales 5.9% 6.7% 9.1% 11.5% 10.0%
Materiales y Suministros 3.9% 21.9% 0.6% 2.0% 5.0%
Senicios Generales 11.1% 17.3% 5.8% 7.0% 6.0%
Senicio de la Deuda 34.0% 47.3% 414% -0.6% -8.5%
Transferencias y Subsidios 3.8% 6.3% 12.5% 5.0% 6.0%
Transferencias a Municipios 10.2% 12.5% 16.4% 7.6% 3.0%
Gastos no Operativos 14 7% 22% 40.2% -49.1% 2.3%
Bienes Muebles e Inmuebles 48.3% 106.7% 50.0% -75.0% 7.0%
Obra Publica 11.7% -4.8% 38.8% -45.0% 2.0%
Gasto Total 5.0% 9.0% 15.9% 4.6% 3.3%

Fuente: HR Ratings cen cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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Deuda del Estado de Jalisco, de 2020 a marzo 2024
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(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 201 2022 2023 mar-24
Deuda Consolidada= A+B+C 33,6011 354223 340920 3338461 33.0364
Deuda Directa= A 29174.0 30981.6 29.833.0 29326.2} 29,032.0
Deuda Directa Ajustada®™= A 26,7234 28531.0 273824 293262 29,0320
(A) Deuda Bancaria 26,7234 28531.0 273824 29326.2: 29,032.0
Bancaria Corto Plazo 1,008.1 &00.0 0.0 0.0 0.0
Créditos de corto plazo 1,008.1 500.0 0.0 0.0 0.0
Bancaria Largo Plazo 267153 277310 273824 293262 29,0320
Banca Comercial 18,9806 210973 208623 2181751 21,7108
Banorte 50575 50153 49633 48959 | 48758
Santander 29702 29451 29139 28734 | 28612
BBVA 19813 19645 19438 1,967 | 19086
BBVA 990.6 9823 9719 958 4 954 3
Banorte 22913 22745 22546 22297 ¢ 22224
BBVA 984 3 T 9676 9559 9525
Citibanamex 8033 7971 789.6 7801 i3
Bajio 4223 11848 11514 10904 | 10688
Bajio 2996 2966 2928 2874 2857
Citibanamex 6043 632 5 6836 671.0 667.0
Citibanamex 681.6 992 6 984 2 9738 708
BBVA 5414 9901 9iT4 959.4 953.7
BBVA 5277 9931 984.7 9743 9713
BBVA 824.9 992.0 983.6 973.2 av0.2
Santander 0.0 0.0 0.0 982.0 976.9
Santander 0.0 0.0 0.0 2959 294 4
Banca de Desarrollo 6,734 8 66337 65201 TAh088 ! 73211
Banobras 7601 710.3 660.5 610.6 h981
Banobras 24722 24510 24245 23899 | 23796
Banobras 562.0 h572 5511 5433 5409
Banobras 22444 22253 22014 21703 ¢ 21609
Banobras 696.0 690.0 6826 6729 670.0
Banobras 0.0 0.0 0.0 2887 2852
Banobras 0.0 0.0 0.0 2058 2038
Banobras 0.0 0.0 0.0 486.7 4825
Banobras 0.0 0.0 0.0 B854 0.0
Banobras 0.0 0.0 0.0 552 0.0
(B) Deuda respaldada por Bono Cupdn Cero 245807 24507 24507 0.0 0.0
Banobras 2012 Inversion Publica 995.6 995.6 995.6 0.0 0.0
Banobras 2012 Inversion Publica 300.0 300.0 300.0 0.0 0.0
Banobras 2014 Huracan Manuel 2120 212.0 2120 0.0 0.0
Banobras 2013 Huracan Jova 2999 2999 2999 0.0 0.0
Banobras 2014 Juicios Orales 5004 5004 5004 0.0 0.0
Banobras 2016 Juicios Orales 142 8 142 8 142 8 0.0 0.0
(C) Deuda Contingente 44271 44407 42590 40584 | 40045
SIAPA Avalada | Banorte, Citibanamex y Banobras 25623 24747 23792 22747 ¢ 22470
Linea de Crédito Global Municipal (LCGM) 16648 19660 18798 17838 | 17575

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Deuda Directa Ajustada = Deuda Bancaria. Excluye la Deuda respaldada por Bone Cupdén Cero y la Deuda Contingente.
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Glosario

Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de Intereses y
amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el cambio en los recursos restringidos del
afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — caja restringida en t-1).

Deuda Bancaria. Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo,
con Entidades privadas o de desarrollo, asi como emisiones bursatiles. Algunas consideraciones con relacién a este tema:

HR Ratings considera que los créditos a corto plazo 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 parte de la deuda directa.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro analisis se identificara el saldo de estas obligaciones independientemente de
gue exista 0 no recurso en contra de la Entidad subnacional, y sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera
de ella) por parte de la Entidad. En la parte del reporte y del andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Directa. Se define a como la suma de las siguientes obligaciones financieras: Deuda Bancaria a Corto Plazo + Deuda
Bancaria de Largo Plazo + Deuda Bursatil.

Deuda Neta. Considera el saldo de la Deuda Directa- (Caja+ Bancos+ Inversiones) de libre disposicién, es decir que no estén
restringidos.

Ingresos de Libre Disposicion. Participaciones Federales méas Ingresos Propios. Para el calculo de la métrica de Servicio de
la Deuda Quirografaria a ILD, se considera los ILD menos el Servicio de la Deuda Estructurada.

Pasivo a Corto Plazo. Pasivo Circulante + Deuda Bancaria de Corto Plazo.
Razén de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razén de Liquidez Inmediata. (Caja +Bancos + Inversiones) / Pasivo a Corto Plazo.

Servicio de Deuda Estructurado (SDE). Es la suma del pago de todos los intereses mas la amortizacion de la Deuda
Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los intereses mas la amortizacién de la Deuda

Quirografaria durante cierto periodo.
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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

Metodologias utilizadas para el analisis* Metodologia para calificar estados mexicanos, abril 2021.
Calificacion anterior HR AA+ con Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accion de calificacion 25 de octubre de 2023.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Cuenta Publica de 2020 a 2023, asi como la Ley de Ingresos y
el otorgamiento de la presente calificacion Presupuesto de Egresos de 2024.

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por el Estado.

proporcionadas por terceras personas

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

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto ala entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido 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 suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacién y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas 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 parallevar 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.

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 informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, 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, 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 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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