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El perfil crediticio del Estado de Tabasco (A-.mx, estable) refleja una posicion de liquidez
modesta, bajos niveles de endeudamiento, pero con una dependencia en financiamientos
de corto plazo. El perfil también refleja balances operativos y financieros negativos, pero
se observa una recuperacion en los ingresos durante 2022 que respaldara una reduccion
gradual en los déficits operativos hacia finales de 2023. El estado tiene planes de
incrementar el gasto de capital, por lo que estimamos que el seguira reportando déficits
financieros, pero que serdn bajos. En caso de que los déficits financieros y operativos no se
fortalezcan y la liquidez sea menor a la proyectada, habria presién a la baja en las
calificaciones. La economia estatal tiene una alta concentracion en la industria petrolera y
se ha beneficiado de los altos precios del petroleo y de inversiones en la industria. Tabasco
también enfrentara presiones en el mediano y largo plazo relacionadas con sus pasivos no
fondeados por pensiones.

Indicadores clave

(AL 12/31) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 24.2 233 271 36.5 29.4 263 229
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 27 47 27 13.0 16.3 1.0 103
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) -9.7 -6.4 09 -6.6 -23 -1.2 -0.5
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) =77 -22 23 -39 -13 -20 -11
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 03 0.1 0.7 0.6 0.4 03 03

PIB per Cépita/Promedio Nacional (%) 146.6 131.4 126.1 149.8 - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Tabasco, Moody's Local México, INEGl y CONAPO
Fortalezas crediticias

»  Bajos niveles de deuda.
Retos Crediticios

»  Alta dependencia en financiamiento de corto plazo.

»  Balances operativos y financieros negativos.

»  Concentracion de la economia en la industria petrolera.

»  Importante pasivo por pensiones no fondeado.
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Resumen
Perspectiva de la calificacién

La perspectiva estable de las calificaciones de Tabasco refleja nuestra expectativa de que el estado gradualmente reducird sus
déficits operativos y que la liquidez se quedard relativamente estable y que el uso de deuda de corto plazo se reducirad. Tambien
refleja la expectativa que el estado se beneficiara del crecimiento en su economia y que el nivel de apalancamiento total se
mantendra bajo.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de la calificacion en el mediano plazo. Sin embargo, la calificacion
podria tener presion al alza si el estado logra registrar resultados operativos positivos, una mejora sostenible en los resultados
financieros, lo cual a su vez conlleve a fortalecer la liquidez y eliminar el uso de deuda de corto plazo.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja de las calificaciones en el mediano plazo. Podria haber presién a la
baja de las calificaciones si el uso de deuda de corto plazo se incremente; y si los balances operativos y financieros no mejoran
como esperamos, ocasionando un deterioro en la liquidez.

Detalle de los fundamentos crediticios
Alta dependencia en financiamiento de corto plazo y baja liquidez

Como consecuencia de los déficits reportados entre 2019 y 2021 y de la caida en la liquidez, el estado de Tabasco ha hecho un
uso recurrente de financiamientos de corto plazo. La posicién de liquidez medida con el indicador de efectivo respecto al pasivo
circulante se ubico en 0.4 veces al cierre del 2021, versus 0.6x en 2020 y 0.7x en 2019. Durante los ultimos tres ejercicios el
indicador de deuda de corto plazo entre deuda directa se ha mantenido en un nivel promedio de 29.5%, muy por encima de sus
pares nacionales. Esperamos que la mejora en los balances operativos y financieros permitan que la liquidez y el nivel de deuda de
corto plazo se mantengan estables, de lo contrario, habria presion a la baja en la calificacion.

Gréfico 1: Se mantendran los niveles de deuda de corto plazo y de liquidez en un rango similar.
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Fuente: Estados financieros del estado de Tabasco, Moody'’s Local México
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El saldo insoluto de la deuda de corto plazo era de MXN 1,356 millones al tercer trimestre de 2022, y dada la expectativa que el
estado volverd a reportar un déficit financiero en el ejercicio actual, proyectamos que el saldo volvera a subir a aproximadamente
MXN 2,850 millones en diciembre, un nivel que seria equivalente a 27% de la deuda directa proyectada. En funcién de la reduccion
que estimamos en el déficit en 2023, proyectamos que el indicador de deuda de corto plazo se reducird a 25%, y que la razén de
liquidez se reducird marginalmente a 0.3x en 2022 y que se mantendra en un rango similar en 2023.

Balances operativos y financieros deficitarios

Tabasco ha reportado balances operativos en promedio deficitarios durante los ultimos cinco afios, reflejando un crecimiento
continuo en el gasto frente a presiones en los ingresos. Sin embargo, el estado ya reporta una aceleracién en los ingresos en 2022
y se observa un mayor control en el manejo del gasto operativo, por lo que proyectamos que el estado reportarad una reduccién
gradual en sus déficits durante 2022 y 2023.

El gasto operativo de Tabasco tiene una estructura rigida con un peso importante de gasto para la ndmina educativa y en
programas sociales y de salud publica, por lo que las erogaciones siguieron creciendo durante la pandemia en 2020 y 2021, incluso
ante una caida en la recaudacién de ingresos propios y una desaceleracién en las transferencias federales no etiquetadas
(participaciones). Estimamos que esta tendencia se revertira en 2022 ya que los ingresos operativos han crecido 9% durante el
periodo enero-septiembre versus el mismo periodo de 2021, mientras el gasto operativo incrementd apenas 1.4%. Aunque
proyectamos que el gasto se acelerard durante el ultmo trimestre de 2022, la recuperacién en los ingresos contribuird a una
reduccion en el déficit operativo a 1.2% de los ingresos operartivos en 2022, versus un déficit de 2.3% en 2021. Para 2023
proyectamos que el crecimiento continuo en los ingresos permitira al estado reducir nuevamente el déficit operativo a 0.5%.

Tomando en cuenta los ingresos y gastos para infraestructura publica, Tabasco tambien ha reportado déficits durante los ultimos
ejercicios derivado del gasto de capital. Para 2022 y 2023 el estado planea incrementar el gasto de capital, destinando mas recursos
a proyectos para mejorar y ampliar carreteras y a obras de tratamiento y distribucién de agua potable. El estado no tiene intencion
de contratar deuda de largo plazo para financiar dichas obras, por lo que dependera de transferencias etiquetadas. Proyectamos
un déficit financiero de 2% de los ingresos totales en 2022. Para 2023, cuando se proyecta un incremento en las transferencias
etiquetadas, incluyendo ingresos petroleros’, estimamos que el estado reportara una reduccion en su déficit a 1.1%. Sin embargo,
el registro de déficits continuos impedira una mejora en la posicion de liquidez de Tabasco, por lo que un deterioro en los resultados
financieros del estado ejerceria presiones negativas en su calificacion.

Bajo nivel de deuda de largo plazo

A pesar de su dependencia en financiameintos de corto plazo, el estado presenta niveles de endeudamiento total bajos y
estimamos que seguiran asi en 2022 y 2023. Respecto a la deuda directa de largo plazo, su saldo a septiembre de 2022 es de MXN
3,692 millones y esta compuesta por cinco créditos bancarios con la banca comercial. Adicionalmente, el estado tiene dos créditos
con Banobras bajo los programas del Fondo Nacional de Reconstruccion (Fonrec) y del Programa de Apoyo para Infraestructura y
Seguridad (PROFISE) del Gobierno Federal. Bajo estos programas, Tabasco paga intereses mensuales y el capital serd pagado a
través de un bono cupon cero emitido por el Gobierno Federal. Excluimos esta obligacion en el calculo de la deuda directa e
indirecta neta, ya que el estado no pagara el capital. No obstante, se afiade el pago de intereses en el calculo del servicio de la
deuda.

Adicionalmente, Moody's incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta los montos recibidos como resultado de la
potenciacion del Fondo de Aportaciones Mltiples (FAM) y de la capitalizacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las

T El estado de Tabasco es un recipiente de recursos del Fondo para Entidades Federativas y Municipios Productores de Hidrocarburos.
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Entidades Federativas (FEIEF). En ambos casos el estado ha comprometido ingresos futuros a través de convenios: el 25% de sus
ingresos futuros del FAM y hasta un monto equivalente al 4% del fondo general de participaciones para la capitalizacion FEIEF.
Para finales de 2022 estimamos que el saldo insoluto del financiamiento de la FAM serd de MXN 1,576 millones, y del FEIEF serd
de MXN 562.71 millones.

Incluyendo el saldo de la deuda de corto y de largo plazo, en 2021 la deuda directa e indirecta neta fue equivalente a 29.4% de los
ingresos operativos. El estado cuenta con la aprobacién para contratar deuda de largo plazo por MXN 1,500 millones adicionales,
aunque la intencién es no ejercer dicho financiamiento y mantener la autorizacién solamente ante posibles contingencias.
Tomando en cuenta nuestra proyeccién de un uso continuo de deuda de corto plazo y de la amortizacion de los créditos de largo
plazo vigentes, estimamos que la deuda directa e indirecta neta sera equivalente a 26.3% a finales de 2022 y 22.9% en 2023, muy
por debajo de la mediana de 59% de los pares nacionales calificados en A-.mx.

Concentracion de la actividad petrolera

EL PIB per capita de Tabasco respecto al promedio nacional en 2020 fue de 149.8%. Sin embargo, Tabasco tiene una economia
muy concentrada en las actividades petroquimicas y relacionadas con el petroleo y gas natural (40% del PIB estatal). Si bien la
concentracion expone al estado a los ciclos de alza y baja de este sector, Ultimamente Tabasco se ha beneficiado de inversiones
publicas en la industria. La principal inversién en el estado es la construccién de la refineria de Dos Bocas lo que ha brindado un
impulso a la actividad econdmica del estado, que junto con la tasa de empleo, muestran sefiales de recuperacion en 2022.
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Otras Consideraciones
Pensiones

Altos pasivos por pensiones no fondeados: De acuerdo con un estudio actuarial con informacion al 31 de diciembre de 2021, el
pasivo por pensiones no fondeado es de MXN 54,844 millones, 0 181.3% de los ingresos operativos del mismo ejercicio, nivel que
es alto. Segun el estudio, las presiones por el pago de pensiones representan alrededor del 8% de los ingresos operativos, lo cual
resta flexibilidad al estado.

Con la finalidad de reducir las transferencias extraordinarias que el estado hacfa desde 2014 al sistema de pensiones, se llevo a
cabo unareforma el 31 de diciembre de 2015. Los principales cambios que se dieron fueron un incremento gradual en la aportacion
de los trabajadores, las cuales pasaron del 8% al 16%, un incremento en el nimero de afios de servicio, asi como la obligacién de
contar con una edad minima para el retiro, entre otros. El sistema de pensiones del estado también incorpora a los empleados del
sector salud, los empleados de algunos municipios, asi como los empleados de otros organismos lo cual incrementa el nivel del
pasivo por pensiones no fondeadas.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

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

Los factores ambientales no son materiales para Tabasco. El principal riesgo se refiere a los desastres naturales. Tabasco se ubica en la
costa del Golfo de México por lo que estd expuesto a tormentas tropicales y huracanes que histéricamente han causado fuertes
inundaciones. El principal mitigante es el apoyo que reciben los estados del Gobierno Federal para cubrir la ayuda inmediata a la
poblacion y la reconstruccion de infraestructura a causa de desastres naturales. Por ejemplo, el gobierno federal esta llevando a cabo el
dragado de los principales rios del estado y la Comision Nacional del Agua ha fortalecido la vigilancia de los afluentes de las presas del
Alto Grijalva y la administracion de las hidroeléctricas.

Los factores sociales son materiales para Tabasco y estan relacionados con los altos pasivos por pensiones y que Tabasco estd
realizando contribuciones extraordinarias para cubrir el pago de pensionados, lo cual ya ejerce presidn en su perfil crediticio.
Adicionalmente, el gasto social representa una presion estructural en el gasto operativo del estado, especialmente el gasto en
educacion, con la némina educativa siendo equivalente en promedio al 12% de los ingresos por participaciones del estado durante los
ultimos tres afios. Estos factores ya se encuentran capturados en la calificacion del estado.

Los factores de gobierno son materiales para el perfil crediticio de Tabasco. La calidad institucional se define primordialmente por el
marco institucional determinado por la legislacion nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. Tabasco en general
cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y publica estados financieros trimestrales, y anuales.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Consideramos que el estado de Tabasco cuenta con una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un
incumplimiento del estado de Tabasco. 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.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Monto (MXN L. Calificacion
Acreedor . Vencimiento
Millones) actual
Banorte 3,000 2033 AAA.mx
Banamex 1,600 2027 AAA.mx
Banamex 450 2026 AAA.mx

Informacion considerada para la calificacion

»

»

Estados financieros 2017-2021y de los primeros tres trimestres de 2022 del Estado de Tabasco.
Informacion economica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Definicion de las calificaciones asignadas

»

»

»

A.mx: Emisores o emisiones calificados en A.mx con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion
con otras entidades y transacciones locales.

AAA mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion con otras
entidades y transacciones locales.

Moody’s Local MX agrega los modificadores “+” y “-" a cada categoria de calificacion 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, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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MCOy 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 informacién 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 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esté destinado Uinicamente a “clientes
mayoristas” seguin 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” segtin 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 Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion 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 calificacion 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 MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento,
MJKK o MSFJ (segun 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 MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de
opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF| disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses..

Mooby’s
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