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SUB-SOVEREIGN

Estado de Jalisco (México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Jalisco (Bal/AT.mx estable) esta respaldado por una economia
fuerte y diversificada, una sélida posicion de liquidez y niveles de deuda moderados. También
refleja una contraccion temporal de los balances operativos y financieros, los cuales esperamos
se fortalecerdn en 2021-22. En 2020, los ingresos practicamente no crecieron y hubo presiones
en el gasto operativo relacionadas con la pandemia covid-19, asi como un incremento
sustancial en gasto de capital, el cual financiado en su mayor parte con deuda. Por consiguiente,
los balances operativos y financieros fueron deficitarios. Estimamos que los ingresos operativos
seran limitados en 2021, principalmente por transferencias federales acotadas, pero que el
menor gasto, tanto operativo como de capital, permitird una mejora en los balances operativos
y financieros y que la liquidez se mantenga alta, con un efectivo a pasivo circulante de alrededor
1.4x.

Gréfico 1
Gasto de capital financiado principalmente con deuda y recuperacion de los resultados

financieros permitiran que la liquidez se mantenga alta
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Fuente: Estados financieros del estado de Jalisco, Moody's Investors Service

Fortalezas crediticias
» Economia fuerte y diversificada
» Liquidez solida

» Niveles de deuda moderados

Retos crediticios

» Mejora en los balances operativos y financieros

» Altos pasivos por pensiones no fondeados
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Perspectiva de la calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja que el estado podra fortalecer los balances operativos y financieros en
2021-2022, lo cua conllevarad a que mantenga la sélida posicion de liquidez, asi como niveles de deuda moderados.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificacién en el mediano plazo. Sin embargo, considerariamos un
alza en las calificaciones de Jalisco si registra resultados financieros equilibrados sostenibles que permita mantener niveles de deuda
moderados y liquidez sélida. Adicionalmente, una disminucién en los pasivos por pensiones no fondeados podria ejercer presion al alza
en las calificaciones.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja en la calificacion. Sin embargo, considerariamos una baja en las
calificaciones de Jalisco si registra balances operativos negativos y déficits financieros mayores a los esperados, que conlleven a un
aumento en los niveles de deuda y/o deterioro en la liquidez.

Indicadores clave

Grafico 2
Estado de Jalisco (México)

(Al 31/12) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 34.9 30.3 30.6 27.1 42.8 42.6 37.2
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 2.2 2.6 2.7 2.7 2.3 2.4 23
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) 5.4 6.9 6.3 5.7 -3.2 0.5 2.7
Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -0.01 1.6 2.4 2.7 -7.0 -1.8 0.7
Ingresos Propios /Ingresos Operativos (%) 17.7 16.9 14.6 16.0 15.6 17.2 17.2
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.7 0.8 1.1 15 1.7 1.4 1.4
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 103.1 103.3 103.8 104.6

Fuente: Estados financieros de Jalisco, INEGI, CONAPO, Moody's Investors Service

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

El perfil crediticio del estado de Jalisco, como lo reflejan las calificaciones de Ba1/AT.mx estable, combina 1) la evaluacion del riesgo
crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) de baT, y 2) una baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno de
México (Baal negativa), en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Economia fuerte y diversificada

Jalisco tiene una poblacién de aproximadamente 8.3 millones de habitantes y representa la cuarta economia estatal mas grande en
México aportando casi 7% del PIB nacional. La economia del estado es diversificada: el sector primario contribuye con el 5.8% del PIB
estatal, el sector secundario y terciario lo hacen con el 29.9% y 64.2% respectivamente. £l PIB per capita se sitiia por encima del promedio
nacional, equivalente al 104.6% en 2019.

En 2020, derivado de la pandemia Covid-19, se estima que el producto interno bruto de Jalisco decrecid en 6.9%, inferior al 8.1% nacional.
Los ingresos propios del estado decrecieron en 1%, una caida muy contenida gracias a la diversificacién de su economia. El nivel de ingresos
propios a ingresos operativos fue de 15.6%, ligeramente inferior a lo registrado en afios anteriores. Estimamos una recuperacién sostenida
tanto de la actividad econémica local como de los ingresos propios. A junio de 2021, los ingresos propios crecieron 18% respecto al mismo
periodo de 2020, impulsado en particular por un fuerte crecimiento en impuestos.

Fortalecimiento de los balances operativos y financieros
A excepcion de 2020, Jalisco ha registrado balances operativos y financieros en promedio positivos. Entre 2016-2019, el balance operativo
promedio 61% de los ingresos operativos y el resultado financiero promedid 1.7% de los ingresos totales.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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En 2020, los ingresos operativos crecieron solo en 1.4% y el gasto operativo en 11%. El rubro de gasto que aument6 mas fue el de
transferencias y subsidios no etiquetados, el cual crecié en 19%. Jalisco destind de manera extraordinaria cerca de MXN 1,700 millones
para los programas de reactivacion econdémica y llevo a cabo reasignaciones para apoyar el gasto en salud. Por consiguiente, el balance
operativo paso a -3.2% de los ingresos operativos en 2020 de 5.7% en 2019. Ademas, el estado ya tenia contemplado, previo a la
pandemia, un gasto de capital importante, el cual se financié en parte con deuda. En 2021, el gasto de capital se duplico y el déficit
financiero fue equivalente a 7% de los ingresos totales en 2020.

Para 2021-22, estimamos un fortalecimiento de los balances operativos y financieros. Consideramos que las participaciones federales
seran limitadas en 2021 y que la recuperacion en los ingresos propios permitira un crecimiento del ingreso operativo de 3.2% este
afio. El gasto operativo sigue aumentando, pero esperamos una mayor contencién en el segundo semestre del afio y que el estado
registre de nuevo un balance operativo positivo equilibrado en 2021 y continte fortaleciéndose en 2022. Jalisco esta contemplando el
refinanciamiento de deuda respaldada con un bono cupdn cero (ver seccién de deuda) por lo que recibiria ingresos extraordinarios que
permitirfan alcanzar un balance operativo mayor en 2021, de alrededor 1.6% de los ingresos operativos.

Asimismo, esperamos niveles de gasto de obra publica menores y en linea con el promedio histérico de MXN 4,400 millones anuales.
Por consiguiente, los déficits financieros se reducirian notablemente para alcanzar el equilibrio en 2022.

Alta posicion de liquidez

La liquidez medida con el indicador de efectivo a pasivo circulante se ha fortalecido y en 2020 fue equivalente a 1.7x. Dado que
estimamos que los resultados financieros tenderan al equilibrio en 2022, la liquidez del estado permanecera relativamente estable, con
un efectivo de alrededor 1.4 veces sus pasivos circulantes. Este nivel es una de las principales fortalezas crediticias del estado ya que lo
protege contra choques imprevistos.

Niveles de deuda moderados

Al cierre del 2020, la deuda directa e indirecta neta respecto a los ingresos operativos fue de 42.8%. El saldo de la deuda directa e indirecta
neta fue de MXN 30,672 millones de los cuales MXN 25,715 millones corresponde a deuda de largo plazo, MXN 1,008 millones a deuda
de corto plazo y lo demas son estimaciones respecto a las obligaciones derivadas del monto emitido por el Gobierno Federal respaldado
por el Fondo de Aportaciones Multiples (FAM) para el programa de infraestructura educativa y la capitalizacién del fondo de estabilizacion
de los ingresos de las entidades federativas (FEIEF). En ambos casos, los estados firmaron convenios con el gobierno federal y el servicio de
la deuda se cubre con 25% de sus ingresos futuros del FAM y en el segundo caso, el gobierno federal anticipa el pago de la deuda emitida.
Dicho anticipo se compensara con las participaciones por hasta un monto equivalente al 4% del fondo general de participaciones anual.

El estado no planea contratar deuda de largo plazo adicional, solo continuara disponiendo de los montos no desembolsados de la deuda
contratada en 2020 y considera contratar a finales del aflo MXN 400 millones de créditos de corto plazo. Estimamos que la deuda
directa e indirecta neta se mantenga en un nivel similar en 2021y comience a reducirse en 2022. Estimamos que el servicio de la deuda
representara alrededor de 3% de los ingresos totales en 2021, un nivel bajo.

Jalisco también tiene un saldo de MXN 2,450 millones bajo los programas federales “PROFISE, FONREC y Justicia Penal” con Banobras
que descontamos del total de la deuda directa ya que se pagara el capital con un bono cupon cero del Gobierno Federal. El estado
solo paga los intereses y los incluimos en el calculo del servicio de la deuda del estado. Es probable que Jalisco refinancie esta deuda
en 2021y en ese caso, incluiriamos este monto en la deuda directa e indirecta neta. En caso de que se concretara esta operacion la
deuda a ingresos operativos seria de 46%.

Altos pasivos por pensiones no fondeados

De acuerdo al ultimo estudio actuarial al 31 de diciembre de 2019, el estado tiene un déficit equivalente a 176% de sus ingresos de 2020
a una tasa de descuento del 3%. Este nivel es alto comparada con la mediana de los estados calificados por Moody's. De acuerdo al
estudio, el estado tendria que empezar a aportar contribuciones extraordinarias para cubrir las pensiones en 2029. Si bien las pensiones
no representan actualmente una carga para el estado, monitorearemos las politicas que se lleven a cabo para controlar el pasivo o
incluso una reforma al sistema.
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Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado
de Jalisco. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.

Consideraciones ESG (por sus siglas en inglés)

Como los riesgos ambientales, sociales y de gobierno informan nuestro analisis crediticio del estado de Jalisco

Moody's toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al determinar las
fortalezas econémicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del estado de Jalisco, determinamos la importancia de
ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:

Las consideraciones ambientales no son materiales, pero el principal riesgo ambiental que enfrenta el estado se relaciona con los
servicios de agua potable que se debe proveer a la zona metropolitana de Guadalajara a través del organismo operador Servicios
de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA). El organismo tiene la capacidad financiera de cubrir sus operaciones, sin embargo, obras
de infraestructura requieren del apoyo federal y estatal, por lo que podria eventualmente requerir de sumas adicionales debido al
crecimiento de la zona y a que el organismo podria incorporar a nuevos municipios aledafios.

Las consideraciones sociales son materiales por el brote del Covid-19 y las implicaciones que tiene en el gasto del estado. Respecto a
otros riesgos sociales, Jalisco no enfrenta presiones particulares, la poblacién cuenta con una adecuada cobertura de servicios basicos y
el nivel de desempleo ha sido histéricamente bajo y menor al promedio nacional. Las consideraciones sociales ya estan capturadas en
las calificaciones actuales.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para las calificaciones. Jalisco cumple con las reglas y regulaciones del
marco institucional y presenta estados financieros de manera clara, detallada y a tiempo. Las consideraciones de gobierno interno ya
estan capturadas en las calificaciones actuales.

Mayores detalles se proveen en la seccion de “Evaluacion del riesgo crediticio base”. Nuestro enfoque de ESG se explica en nuestra
metodologia intersectorial “Principios generales para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo”.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

En el caso de Jalisco, la matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base asignada (BCA, por sus siglas en inglés) de baT cercana

al resultado indicado de la matriz de factores de baa3. El resultado indicado de baa3 de la BCA de la matriz refleja (1) el riesgo
idiosincratico de 4 (mostrado abajo) sobre una escala de 1a 9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9 la mas
débil; y (2) el riesgo sistémico de Baal, reflejo de la calificacién de los bonos soberanos de México.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.

Grafico 3
Estado de Jalisco
Gobiernos regionales y locales

Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total

Factor 1: Fundamentos econémicos 3.80 20% 0.76
Fortaleza economica [1] 5 10418% 70%
Volatilidad econémica 1 30%
Factor 2: Marco institucional 7 20% 1.40
Marco legislativo 50%
Flexibilidad financiera 50%
Factor 3: Posicion financiera 2.50 30% 0.75
Margen operativo [2] 6.06% 12.5%
Carga de intereses [3] 2.65% 12.5%
Liquidez 25%
Carga de la deuda [4] 27.05% 25%
Estructura de la deuda [5] 1.92% 25%
Factor 4: Administracion y gobierno interno 5 30% 1.50
Controles de riesgos y administracion
financiera 5
Gestion de inversiones y deuda
Transparencia y divulgacion financiera 5
Evaluacion del riesgo idiosincrasico 4.41(4)
Evaluacion del riesgo sistémico Baa1l
BCA estimada baa3

(O]

Y]

= =2 wWw

(O]

[1] PIB per cépita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Balance operativo bruto/ingresos operativos

[3] Pago de intereses/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2019.

Grafico 4
Calificaciones de deuda del estado de Jalisco

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificacion Escala Global Moneda Local Calificacion Escala Nacional de México
Banobras 700 Baal Aaa.mx
Banobras 2,250 Baal Aaa.mx
Banorte 2,300 Baal Aaa.mx
Banorte 5,115 Baal Aaa.mx
Santander 3,000 Baal Aaa.mx
BBVA 1,000 Baal Aaa.mx
BBVA 1,000 Baal Aaa.mx
BBVA 1,000 Baal Aaa.mx
Banco del Bajio 300 Baal Aaa.mx
Banco del Bajio 1,200 Baa2 Aa2.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con
anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre

los $1.000 dolares y aproximadamente a los 5.000.000 délares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la
independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran
existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado
publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.
Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” seglin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro
de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que
representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las
calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra
forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's
Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSFJ no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus niimeros de registro son los
numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion

. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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