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Estado de Tamaulipas

RESUMEN

El 20 de noviembre Moody’s Local México subié a AAA.mx las calificaciones de
cuatro créditos y afirmé en AAA.mx la calificacion de otro crédito respaldado del
estado (ver informacidon complementaria). El perfil crediticio de Tamaulipas
(A.mx estable) refleja una amplia y diversificada base econdémica que respalda
un alto nivel de ingresos propios, una moderada posicién de liquidez y un alto
nivel de endeudamiento. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente a 52%
de los ingresos operativos en 2023 y estimamos que se mantenga relativamente
en el mismo nivel en 2025. También, refleja balances operativos y financieros
positivos, pero que estimamos se reduzcan en 2024-25 debido a un crecimiento
moderado de los ingresos y a un mayor gasto.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 48.2 59.6 69.9 57.5 52.0 437 53.3

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 5.5 4.4 6.3 87 6.8 7.3 6.2
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 0.0 2.1 0.3 87 8.6 1.1 3.4
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -2.6 -0.6 -4.5 1.6 6.0 27 -1.0
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.6 0.5 0.4 0.5 1.1 07 0.4
PIB per cépita/Promedio Nacional (%) 106.3 112.5 112.6 110.3 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Tamaulipas, Moody’s Local México.

Fortalezas crediticias

— Sélida base econdmica y alto nivel de ingresos propios
— Balances operativos positivos

Debilidades crediticias

— Liquidez moderada

— Alto nivel de endeudamiento y uso recurrente de deuda de corto plazo

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Balances operativos superiores a 5% de los ingresos operativos
— Mejora sostenida en la liquidez
— Disminucién del nivel de deuda de corto plazo

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Deterioro sostenido de los balances operativos

— Déficits financieros mayores a los esperados

— Debilitamiento de la liquidez


mailto:mariadelcarmen.martinez-richa@moodys.com
mailto:miguel.sanchez1@moodys.com
mailto:joseangel.montano@moodys.com

MOODY’S México
LOCAL

Principales aspectos crediticios

Amplia base econdomica que respalda un alto nivel de ingresos propios

En 2022, el PIB per céapita de Tamaulipas fue equivalente al 110.3% del PIB per capita nacional. El perfil econémico del
estado se beneficia de la privilegiada posicidn geografica del estado, colindante con Estados Unidos y con el Golfo de
México, lo que ha permitido desarrollar un amplio sector de logistica y transportes (10.8% del PIB estatal en 2022). La
economia del estado también se encuentra diversificada hacia los sectores manufacturero y petroquimico, destacando
en este Ultimo la operacion de una refineria en Ciudad Madero.

La amplia base econdmica de la entidad, en conjunto con un adecuado marco fiscal que incluye figuras como los
impuestos ecoldgicos’, son factores que han contribuido a un alto nivel de ingresos propios, que representaron en
promedio el 25.2% de los ingresos operativos en 2023. Lo anterior, representa una fortaleza crediticia de Tamaulipas y
compara favorablemente con la mediana de 18% de sus pares calificados en el rango A.

Balances operativos positivos

Durante el periodo 2019-2021, Tamaulipas registré bajos balances operativos y resultados financieros deficitarios,
equivalentes en promedio al 0.8% de los ingresos operativos y -2.6% de los ingresos totales, respectivamente. Algunos
de los factores que deterioraron el perfil crediticio de la entidad fueron el estancamiento de los ingresos operativos en
2020y 2021, asi como un alto gasto de capital, equivalente en promedio al 7.8% de los ingresos totales. A partir de 2022-
23 se observo una mejoria en los balances operativos y financieros, con superdvits operativos promedio equivalentes al
8.7% de los ingresos operativos y en 2023, el resultado financiero alcanzé un alto 6% de los ingresos totales, derivado
también de una disminucién del gasto de capital.

Al tercer trimestre de 2024, el gasto operativo aumentd 23% respecto al mismo trimestre de 2023, mientras que el ingreso
operativo aumenté 9%. Durante 2024, el estado ha realizado algunos gastos extraordinarios que explican el alto
crecimiento del gasto operativo: pago anticipado de una asociacién publica-privada, nivelacién de los salarios de
conformidad con el aumento en el salario minimo y pago de adeudos a la Universidad de Tamaulipas. Por consiguiente,
estimamos que al cierre de 2024 el balance operativo disminuya y se ubique en alrededor de 1% de los ingresos operativos
y que se recupere en 2025 derivado de una menor presién del gasto operativo.

En el presupuesto 2024 se estima un incremento de 65% en gasto de capital respecto al 2023. En este sentido, a
septiembre de 2024 el monto devengado de gasto de capital registré un incremento de 178% respecto al tercer trimestre
de 2023 y estimamos que el gasto de capital se mantenga en niveles similares en 2025. Por consiguiente, estimamos que
el resultado financiero promediara un déficit equivalente al 1.9% de los ingresos totales (Ver Gréafica 1).

Moderada posicion de liquidez

Tamaulipas cuenta con una moderada posicién de liquidez, con una razén de efectivo a pasivo circulante de 0.5 veces
(x) al cierre de 2022. Este indicador se ubica por debajo de la mediana de sus pares calificados en el rango de las A’s, de
1.1x. Gracias al alto superavit financiero registrado en 2023, el indicador de liquidez aumenté a 1.1x. No obstante, dado
que esperamos déficits financieros durante 2024-25, estimamos una menor posiciéon de liquidez, con un promedio
proyectado de 0.5x.

" Para conocer mas sobre la opinién de Moody’s Local México sobre los impuestos ecoldgicos, favor de consultar La proliferacién de impuestos
ecoldgicos en los estados tendrd un impacto gradual
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GRAFICA 1.  Para 2024-2025 estimamos que la aceleracidn en el gasto de capital resultara en déficits financieros y
menores niveles de liquidez

mmmm Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) -eje izquierdo.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Tamaulipas, Moody’s Local México.

Alto nivel de endeudamiento

En 2023, la deuda directa e indirecta neta a ingresos operativos fue de 52%, un nivel alto comparado con la mediana de
43.4% de sus pares calificados en el rango de las A’s. La deuda directa considera MXN 15,273 millones de créditos de
largo plazo y MXN 1,300 millones de deuda de corto plazo (6.1% de la deuda directa). Por otra parte, incluimos dentro de
nuestros calculos de deuda indirecta un proyecto de Asociacion Publico-Privada (APP) en materia de seguridad por un
monto MXN 1,221.8 millones y un convenio de diferimiento de pagos con el IPSSET? por MXN 1,287.9 millones.

En 2023, el servicio de la deuda y el pago de intereses representaron 6.8% y 3.5% de los ingresos operativos,
respectivamente. Durante 2023, el estado iniciéd un proceso de refinanciamiento parcial de la deuda de largo plazo por
hasta MXN 13,006.8 millones, con el objetivo de mejorar sus condiciones financieras, sin la intenciéon de contratar
financiamiento adicional. En octubre de 2023 concluyé de forma exitosa el proceso licitatorio y la disposicion de los
nuevos créditos se llevé a cabo en abril de 2024. Tamaulipas tiene cubierta casi la totalidad de su deuda de largo plazo
con coberturas de tasa de interés lo cual ha permitido mantener el pago de intereses en un nivel estable ante el alza en
tasas.

Tamaulipas no planea contratar deuda adicional y en el primer trimestre de 2024 hizo el pago anticipado del APP en
materia de seguridad. Por consiguiente, estimamos que la deuda directa e indirecta neta baje a 43.7% de los ingresos
operativos en 2024. Sin embargo, para 2025 estimamos que el indicador vuelva a aumentar a alrededor de 53.3% de los
ingresos operativos derivado de una APP para una carretera que comenzaria operaciones en este ano. Moody’s podria
no incluir esta obligacién en caso de que los ingresos carreteros sean superiores al pago de la contraprestacion del
proyecto.

Adicionalmente, como parte de la deuda, incluimos el monto asignado al estado, como resultado de la potenciacién del
Fondo de Aportaciones Multiples (FAM) a través de la emisidn de certificados bursatiles que realiza el gobierno federal.
Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura Fisica Educativa, en

2 Instituto de Prevision y Seguridad Social del Estado de Tamaulipas.
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cada entidad federativa, el estado afectd, a través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM para el pago
de esta obligacién. En el caso de Tamaulipas, el saldo estimado de esta obligacidn en 2023 fue de MXN 1,250 millones.

De forma similar, a partir del ejercicio 2020, incluimos en los indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto
recibido como resultado de la deuda emitida para aumentar el Fondo de Estabilizacion de las Entidades Federativas
(FEIEF) en 2020 y en 2023. Consideramos que el estado tiene una obligacién de pago al haber firmado un convenio
individual con el Gobierno Federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier
pago. Dicho anticipo se compensara de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General
de Participaciones. Para Tamaulipas, el saldo estimado de esta obligacion al cierre de 2023 fue de 1,822.2 millones.

En términos de pensiones, de acuerdo con el ultimo estudio actuarial con corte a diciembre de 2022, el déficit actuarial
representa 139% de los ingresos operativos (a tasa de descuento de 3%), un nivel alto. Sin embargo, cuenta con una
reserva y el estado no hace contribuciones extraordinarias. El periodo de suficiencia de acuerdo con el estudio actuarial
es en 2029, por lo que no representa una contingencia en el mediano plazo.

Otras Consideraciones

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobernanza

Las consideraciones ambientales no son materiales para el perfil crediticio de Tamaulipas. Dada su ubicaciéon geografica,
el estado se encuentra expuesto a huracanes. El estado mantiene un fondo para desastres naturales muy bajo de solo
MXN 20 millones. Sin embargo, en caso de eventos mayores se espera que el gobierno federal lo apoye. En términos de
los recursos hidricos, el estado tiene una disponibilidad media. El estado estd en conversaciones con el Gobierno federal
para la construccidon de un segundo acueducto para asegurar la continuidad en la oferta de agua.

Las consideraciones sociales son materiales para Tamaulipas, debido principalmente al tema de seguridad. Los
principales rubros de gasto del estado son seguridad y educacidn. Estas consideraciones se encuentran capturadas en
la calificacién de emisor del estado.

Los factores de gobierno son materiales para el perfil crediticio de Tamaulipas. El estado cumple con la regulaciéon y
presenta informacion financiera clara, detallada y a tiempo. A nivel de la gestidn financiera, el estado tiene un nivel de
deuda mayor a sus pares e histéricamente ha registrado déficits operativos y financieros. El equipo directivo esta
relativamente en linea con el promedio de sus pares nacionales, pero relativamente mas débil que sus pares estatales.

Soporte

Consideramos que el estado de Tamaulipas tiene una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para
prevenir un incumplimiento del estado. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody’s Local México de las
medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.

Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacién actual Perspectiva actual
Gobierno del Estado de Tamaulipas

Calificacion de emisor A.mx Estable
Calificacion de deuda — Banorte MXN 1,000 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda — Banamex MXN 2,507 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda — BBVA MXN 3,000 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda — Banorte MXN 4,500 millones AAA.mx NA
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Calificacion de deuda — Banorte MXN 2,000 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda- Banorte MXN 1,200 millones AA+.mx NA
Calificacion de deuda — Banorte MXN 1,500 millones AA.mx NA

Informacién considerada para la calificacion.

Estados financieros del estado de Tamaulipas, 2019-2023 y al tercer trimestre de 2024.
Informacion econdmica del Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI).

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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