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Fitch Ratings - Monterrey - 27 Jun 2025: Fitch Ratings ratificé la calificacién nacional de
largo plazo del estado de Chiapas en ‘AA-(mex)’. La Perspectiva crediticia se mantiene
Estable. Asimismo, ratificé en ‘AAA(mex)vra’ las calificaciones nacionales de cuatro créditos
contratados por el estado de Chiapas con la banca comercial y la banca de desarrollo (saldo
al 31 de mayo de 2025):

--Banobras 14, monto contratado de MXN7,244 millones, saldo de MXN6,685 millones;
--Banorte 14, monto contratado de MXN2,181 millones, saldo de MXN1,599 millones;
--Bancomer 14, monto contratado de MXN1,000 millones, saldo de MXN806.9 millones;
--Santander 14, monto contratado de MXN 1,250 millones, saldo de MXN610.3 millones.

La calificacion de Chiapas se basa en un perfil de riesgo ‘Rango Medio Bajo’ y en un perfil
financiero evaluado en ‘aa’, con una razén de repago de 3.4 veces (x) y una cobertura real del
servicio de la deuda (CRSD) menor a 1.0x en el escenario de calificacion (2025-2029). La
Perspectiva Estable indica la expectativa de Fitch de que las métricas de deuda
permaneceran alineadas con el escenario de calificacién proyectado. La calificacion de
Chiapas considera un andlisis con entidades pares. La agencia incorpora un riesgo
asimétrico en materia de pensiones y jubilaciones, no se identifica apoyo extraordinario del
Gobierno federal. Por otra parte, |a ratificacién de las calificaciones de los créditos obedece
a que se mantienen las fortalezas de la estructura, reflejado en la mezcla de factores
valorados en mas fuerte en su mayoria, permitiendo un escalonamiento adicional de hasta
cuatro niveles sobre |a calificacion del estado.



FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo': El perfil de riesgo refleja una mezcla de cuatro
factores clave de riesgo (FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ y dos en ‘Mas Débil’.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: Los ingresos operativos (I0) de Chiapas estan
estrechamente vinculados al desempefio de las transferencias nacionales, provenientes de
la contraparte soberana calificada en 'BBB-. Fitch evalta el marco institucional parala
asignacion de transferencias como estable y predecible en 'Rango Medio'. Entre 2020y
2024, |as transferencias federales representaron en promedio 94.4% de los 1O (2024
94.6%). La tasa media anual compuesta (TMAC) real de los 10 de Chiapas se mantiene
alineada al dinamismo del PIB real nacional, reflejando la sensibilidad de los ingresos
estatales al desempefio macroecondmico del pais.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Este factor se evaliia en 'Mas Débil' dada la
dependencia alta del estado de las transferencias nacionales, una caracteristica estructural
comun entre las entidades federativas en México. Fitch considera que los gobiernos
subnacionales en el pais enfrentan una capacidad limitada para recaudar impuestos
localmente y tienen una autonomia fiscal restringida, lo que dificulta compensar una caida

en ingresos federales con un mayor esfuerzo recaudatorio.

Durante el periodo analizado, los impuestos representaron en promedio 3.2% del ingreso
total (2024: 2.9%), reflejando una dependencia significativa de las transferencias federales.
Si bien, durante 2024 se observa una disminucién en la recaudacion de impuestos, esto
obedece a la captacion extraordinaria reportada en 2023 de organismos que se
regularizaron con el estado en materia del impuesto sobre némina (ISN). El monto por
recaudacion de impuestos en 2024 ascendié a MXN2,746.2 millones, lo que reflejé una
tendencia creciente frente a los montos histéricos observados.

La administracion estatal ha implementado una serie de estrategias orientadas al
fortalecimiento de los ingresos propios, destacando la intensificacion del programa de
vigilancia fiscal en el impuesto sobre némina (ISN), actualizacién de tarifas en derechos en
materia de licencias para conducir, ademas del programa de canje de placas vehiculares.
Esto ha presentado unincremento en los ingresos propios estimados de la entidad.

Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: Los gastos de Chiapas son moderadamente
contraciclicos y se dirigen principalmente a los sectores de salud, educacion, seguridad
publicay desarrollo econdmico. Estos gastos se financian en conjunto con transferencias
del Gobierno federal. La capacidad de Chiapas para expandir o reducir sus gastos anuales



demuestra la flexibilidad del estado para mantener un desempefo presupuestal
equilibrado.

Durante el periodo analizado, los 10 presentaron una TMAC real de -0.7%, mientras que el
gasto operativo (GO) mostré una TMAC de 1.9%, lo que refleja su capacidad de
presupuestacion y la contencién del gasto por parte de la entidad. Esto se observa ya que,
historicamente, Chiapas ha generado balances operativos (BO) que le han permitido
mantener niveles adecuados de margen operativo (MO). El promedio del MO fue de 6.6%
durante el periodo de andlisis (2024: 2.7%), lo que permite evaluar este factor en 'Rango
Medio' Si bien los MO han disminuido, estos alin se encuentran respaldados por los niveles
de liquidez de la entidad. Fitch considera que existe la posibilidad de recuperacién de del
MO ante los incrementos proyectados en los ingresos operativos y las politicas de
contencion del gasto implementadas por la administracion estatal. Fitch dara seguimiento
al comportamiento del gasto, ingresos y posicion financiera de la entidad.

Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Fitch considera que la adaptabilidad del gasto de
Chiapas es limitada, lo que se refleja en la proporcién del gasto de capital, que puede
reducirse si es necesario. El perfil socioeconémico de la entidad limitado generarigidez o
poca capacidad para disminuir el gasto para la provision de servicios e inversion publica.

En los ultimos tres anos, el gasto de capital y el GO de Chiapas representaron en promedio
11.6% y 86.6% del gasto total, respectivamente. Si bien, dicha proporcion contrasta
favorablemente con los parametros establecidos dentro del portafolio de estados
mexicanos (gasto de capital: 10%; GO: 90%), Chiapas tiene una flexibilidad limitada para
reducir sus gastos en un escenario de desaceleracion del ingreso, dado que el gasto de
capital se realiza mayormente con transferencias del Gobierno federal, las cuales son
recursos etiquetados por ley. Esto se observa a través del nivel de pobreza que resulta
mayor que la media nacional, ademas de un grado de marginacion “muy alto”, lo cual se
traduce en mayores necesidades de inversion, por lo que este factor se evalila como ‘Mas
Débil’.

Ademas, Chiapas presenta un contexto geoecondémico y sociocultural que dificultanla
ejecucion del gasto en cuestiones de inversion de capital. Esto se debe a la orografia del
estado, asi como a el nivel alto de marginacién entre las comunidades, las cuales se rigen en
algunos casos bajo usos y costumbres.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: Fitch evalta el marco mexicano parala
gestion de la deuday la liquidez como moderado. La Ley de Disciplina Financiera (LDF)
establece normas prudenciales de endeudamiento de corto y largo plazo. El Sistema de



Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) clasifica el endeudamiento
de Chiapas como “sostenible”, por lo que podria contratar hasta 15% de sus ingresos de
libre disposicién (ILD) como deuda de largo plazo adicional. Asimismo, la LDF dispone que
los préstamos contratados a corto plazo podrian ser de hasta 6% de sus ingresos totales.

Al 31 de diciembre de 2024, Chiapas cerré el ejercicio fiscal con un saldo de deuda neta
ajustada (deuda bancaria de corto y largo plazo, y otras obligaciones financieras, menos la
cajanorestringida) de MXN11,246 millones, lo que representd una carga de deuda fiscal
equivalente a 12.1% (2023: 8.2%). La deuda de Chiapas se compone de créditos a largo
plazo contratados con las bancas de desarrollo y comercial con un saldo de MXN12,092
millones, y dos emisiones bursatiles con saldo de MXN6,691 millones al 31 de mayo de
2025, representando un total de MXN 18,783 millones.

Los financiamientos estan denominados en pesos mexicanos y contemplan pagos
mensuales de intereses y capital, con plazos que oscilan entre 20y 25 anos. Las tasas de
interés son variables, referenciadas a la TIIE a 28 dias, a las que se suma una sobretasa
también variable, determinada en funcién de la calificacién crediticia de la entidad. Como
mecanismo de fortalecimiento, se afecta un porcentaje del Fondo General de
Participaciones (FGP) como fuente de pago, y existe la obligacion de constituir y mantener
un fondo de reserva a través de un fideicomiso irrevocable de administracién y fuente de
pago. Adicionalmente, ciertas estructuras incluyen la obligacion de contratar coberturas de
tasa de interés. Fitch considera que estas caracteristicas estan alineadas con las mejores
practicas de mercado, lo que respalda una valoracién en ‘Rango Medio’ para este factor.
Cabe senalar que el estado se encuentra en busqueda de refinanciar su deuda con el
objetivo de obtener condiciones crediticias mas favorables. De concretarse estas acciones,
podrian traducirse en un fortalecimiento de las métricas de deuda de la entidad.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: El marco institucional en México no
contempla el respaldo de liquidez a través de niveles de gobierno superiores, sin embargo,
Chiapas cuenta con niveles altos de liquidez en la forma de efectivo sin restricciones. Al
cierre de 2024, se observé una disminucion dentro del rubro de efectivo y equivalentes
dada la dindmica del gasto comprendida dentro del estado de Chiapas, derivado del cambio
administrativo, lo que deterioré la liquidez del estado. No obstante, esta situacion se atenudé
mediante la reduccién del pasivo circulante en el rubro de contratistas. Cabe sefalar que
este comportamiento se encuentra regularizado al primer trimestre de 2025, en donde se

recuperan los niveles de efectivo y equivalentes.

Con respecto ala liquidez disponible, el indicador que mide el efectivo con respecto a
pasivos circulantes reportados en el Sistema de Alertas de SHCP fue de 8.28x al cierre de



2024 (2023:7.73x; 2022: 13.26x; 2021: 7.35x), esta ha sido superior a 0.75x en los Gltimos
ejercicios, lo cual se reflejé una posicién de liquidez adecuada, por lo que este factor se

evalua en ‘Rango Medio’.

Actualmente Chiapas no contempla el uso de deuda de corto plazo, arrendamientos
financieros, cadenas productivas o al adelanto de recursos.

Perfil Financiero - ‘aa’: El perfil financiero de Chiapas es resultado de una estimacion de
razén de repago (métrica primaria) de 3.4x en 2029 (puntaje ‘aaa’). Por otro lado, considera
una cobertura minima CRSD (métrica secundaria) menor a 1.0x (puntaje ‘b’) el mismo afio.
Al considerar la métrica secundaria en una categoria inferior a la de la métrica primaria,
Fitch ajustala razon de repago en una categoria por lo que la evaluacion final del perfil

financiero es de ‘aa’.

Fitch estima que Chiapas conservara métricas de endeudamiento sostenibles y un BO
adecuado entre 2025y 2029, con un promedio de 4.1% de los IO.

Riesgos Asimétricos: Fitch identifica riesgos asociados a las obligaciones por pensiones y
jubilaciones, ya que la elevada carga que representan puede ejercer una presion
significativa sobre el desempeno financiero del estado, lo cual representa un area de
oportunidad entre entidades federativas. Fitch no considera soporte extraordinario del

Gobierno federal.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de Chiapas incorpora un perfil de riesgo ‘Rango Medio Bajo’, un perfil
financiero en ‘aa), asi como el contexto del entorno operativo implicito de ‘bb’. Fitch

considera un riesgo asimétrico en materia de carga por pensiones y jubilaciones. La
calificacion no contempla apoyo extraordinario del Gobierno federal.

Las calificaciones de los financiamientos se determinan a partir de los factores clave de
calificacion (FCC), siguiendo la “Metodologia de Calificacion de Financiamientos de
Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes” de Fitch. Para
Banobras 14 y Banorte 14, todos los factores mantienen una evaluacién de ‘Mas Fuerte’. En
el caso de Bancomer 14 y Santander 14, el FCC de riesgo de tasa de interés se ajusta a
‘Rango Medio’ debido a la no renovacion de coberturas tras su vencimiento, no obstante,
actualmente no existe obligatoriedad para su contratacion; el resto de los factores se
mantiene en ‘Mas Fuerte’. Este ajuste no genera cambios en el escalonamiento adicional



sobre la calificacion del estado de Chiapas [AA-(mex) Perspectiva Estable], por lo que todos
los créditos son calificados en ‘AAA(mex)vra.

Para mas informacion sobre los FCC de los créditos de Chiapas, ver comunicado “Fitch

Ratifica en ‘AAA(mex)vra’ las Calificaciones de Cuatro Financiamientos del Estado de
Chiapas”, publicado el 28 de junio de 2024.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Perfil Financiero - ‘aa’;

--Préstamos Presupuestarios: N.A.;

--Soporte Ad-Hoc: N.A;;

--Riesgos Asimétricos: Negativo en materia de pensiones y jubilaciones.

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor

A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacidon se asume una tasa de
crecimiento mayor del GO y esto deriva en un BO mas reducido. Ademas, en el escenario de

calificacion se incorpora deuda adicional de largo y corto plazo, y se incrementan las tasas
de interés proyectadas para el servicio de deuda.



El escenario de calificacion de Fitch es alo largo del ciclo e incorpora una combinacion de
estreses financieros en el ingreso, gasto y variables financieras. Se basa en las métricas de
2020 a 2024 y las proyectadas para 2025 a 2029. Los supuestos clave del escenario
incluyen:

--10: TMAC de 3.1% de 2024 a 2029, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y
las proyecciones de Fitch sobre la inflacidon y el crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 2.9% de 2024 a 2029, considera el comportamiento histérico de los MOy
asume un crecimiento superior al de los 10;

--MO: promedio de 4.1% entre 2025 y 2029, tiene en cuenta la evolucién de los IO y GO;

--gasto de capital: se calcula, en promedio, un gasto de capital neto negativo de MXN3,783
millones entre 2025y 2029; el calculo incorpora el promedio histérico y el flujo disponible
para gasto de capital que, a su vez, esta en funcién del balance corriente, ingresos de capital
y endeudamiento;

--tasadeinterés: 8.8% en 2025y 2026, 9.3% en 2027 y 9.5% en 2028 y 2029, al agregar

hasta 30 puntos base a |la tasa objetivo de referencia estimada por la agencia;

--deuda directa de largo plazo: se considera deuda adicional de largo plazo hasta por
MXN7,068 millones en 2026, equivalente a 15% de los ingresos de libre disposicion,

porcentaje que esta dentro del limite permitido por el Sistema de Alertas de SHCP.

--deuda directa de corto plazo: se considera deuda adicional de corto plazo hasta por
MXN1,975 millones en 2027, equivalente a 1.5% de los ingresos totales, porcentaje que
esta dentro del limite permitido por el Sistema de Alertas de SHCP.

Supuestos Cuantitativos - Financiamientos

El escenario de calificacion de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinacién de
estrés en el crecimiento real del activo, tasas de interés e inflacidn, entre otras variables.
Considera lainformacién histérica de dichas variables y las proyecciones mensuales de
CRSD naturales y con reserva del crédito hasta su fecha de vencimiento. Los supuestos
clave para el escenario de calificacién incluyen:

--activo (FGP): crecimiento nominal de 4.3% en 2025 y 5.6% constante de 2026 en
adelante;



--tasa de interés variable (TIIE 28): 8.3% en 2025 y 8.6% 2026, y tasa creciente de 9.1% en
2027 a11.1% en 2039;

--sobretasa de los financiamientos: conforme a los contratos de crédito: BBVA 14 y Banorte
14 0.57%, Banobras 14 0.50%, Santander 14 0.70%;

--inflacién nacional: 3.5% de 2025 en adelante.

PERFIL DEL EMISOR

Chiapas se ubica en la region sureste del pais, colinda con los estados de Tabasco, Oaxacay
Veracruz. Ademas, es parte de |la frontera con la Republica de Guatemala. Cuenta con una
poblacion de 5.5 millones de habitantes (4.4% del total nacional) y presenté una TMAC de
1.2% entre 2015 y 2020. De acuerdo con el Consejo Nacional de Poblacion (Conapo),
Chiapas esta catalogado con un grado de marginaciéon “muy alto”. El estado presenta retos
en la ejecucion del gasto en infraestructura derivado de su contexto geoeconémicoy
sociocultural complejo.

Fitch clasifica a Chiapas como gobierno tipo B debido a que cubre su servicio de deuda con

su flujo anual de efectivo.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

--una razon de repago mayor que 5.0x, aunada a coberturas proyectadas inferiores a 1.0x
de forma consistente, asi como un desempeno desfavorable frente a sus pares de
calificacion;

--la calificacion de los créditos esta vinculada fuertemente con la calidad crediticia del
estado, en este sentido, la calificacién de los créditos bajaria si la calificacién de Chiapas se

ubicara en A(mex) o inferior;

--el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de transaccién o

alguna otra que se considere incremente el riesgo.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza



--una razon de repago inferior a 5x, en combinacién de coberturas consistentemente
superiores a 1.5x en el escenario de calificacion de Fitch, asi como un desempefio favorable

frente a pares;

--la calificacion de los créditos de ‘AAA(mex)vra’ es la mas alta de la escala nacional, por lo
gue no es posible un cambio al alza.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Los cuatro créditos estan denominados en pesos mexicanos, cuentan con pagos mensuales
de interés y capital, plazo de entre 20y 25 afos, afectacién de un porcentaje del FGP como
fuente de pago, constituciéon y mantenimiento de un fondo de reserva a través de un
fideicomiso y tasa de interés variable mas una sobretasa variable en funcién de las
calificaciones.

Entre 2020y 2024, el FGP mostré un comportamiento adecuado con una TMAC real de
5.8%, comparado con 3.6% del PIB nacional real en el mismo periodo.

Las proyecciones de la CRSD, utilizando el porcentaje del FGP afectado como fuente de
pago, son solidas y superan 2x el servicio de la deuda en escenarios base y de calificacién. Al
incluir el fondo de reserva, las coberturas permanecen fuertes y superiores a 2x hasta el
vencimiento de ambos financiamientos. Hasta marzo de 2025, el seguimiento de los
créditos ha mostrado coberturas adecuadas.

De acuerdo con los contratos de los créditos, el estado se obliga a mantener un fondo de
reserva equivalente, al menos, a tres meses de pago del servicio de la deuda durante la
vigencia de los créditos. Fitch considera que este atributo es ‘Mas Fuerte’ ya que este fondo
reduce los riesgos de liquidez y la probabilidad de usarlo es reducida.

Los créditos se encuentran inscritos al fideicomiso FMIAFP No. FO161, cuyo fiduciario es
actualmente CIBanco, S.A., Institucion de Banca Multiple, como la estructura central para la
administracion de los flujos y la mitigacion de riesgos de pago. No obstante, la valoracion de
este factor estara sujeta a la situacién regulatoria, administrativa y operativa de la entidad
fiduciaria. Fitch dard seguimiento a la evolucion de este temay a su posible impacto en la

estructura crediticia.

Si bien se ha cumplido con las obligaciones contractuales relacionadas con la contratacién
de instrumentos de cobertura, la no renovacién de las coberturas para los créditos
Bancomer 14 y Santander 14, tras su vencimiento en marzo de 2025, incrementa la



exposicion de estos financiamientos al riesgo de tasas de interés. En consecuencia, el factor
de riesgo de tasa de interés se ajusta a ‘Rango Medio’. No obstante, esta situacién no

impacta el escalonamiento de los créditos.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigndé(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Diciembre 19, 2024);

--Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (Octubre 24, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 28/junio/2024

FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Chiapas y también puede incorporar
informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: cuenta publica, estados financieros
trimestrales publicos, informacién de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas,
datos socioecondmicos municipales, estatales y nacionales, entre otros. Documentos
relacionados con los créditos calificados tales como contratos de los créditos, fideicomiso,

afectacién de ingresos, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 a
31/diciembre/2024,y estados de cuenta de los fideicomisos a febrero de 2025.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidén con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacidon(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacion y de



votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT < RATING ¢ PRIOR ¢
Chiapas, Estado de ) AA-
ENacLP  AA-(mex) Rating Outlook Stable .
(mex) Rating
Outlook
Afirmada Stable
senior secured AAA(mex)vra
ENacLP  AAA(mex)vra Afirmada
Banorte 14 AAA(mex)vra
ENacLP  AAA(mex)vra Afirmada
Bancomer 14 AAA(mex)vra
ENacLP  AAA(mex)vra Afirmada
Santander 14 AAA(mex)vra
ENacLP  AAA(mex)vra Afirmada
Banobras 14 AAA(mex)vra

ENacLP  AAA(mex)vra Afirmada
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