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Resumen

— Esperamos que la actual administracion continle con las prudentes practicas financieras
observadas durante los Ultimos afos, y que mantenga un resultado presupuestal balanceadoy
con solidas reservas de efectivo para hacer frente a sus obligaciones financieras.

— Campeche podria beneficiarse de inversiones del gobierno federal en la region sureste, aunque
en el mediano plazo esperamos que la economia se mantenga expuesta a volatilidad debido a
la concentracion de la actividad econémica en el sector petrolero.

— Subimos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional del Estado
de Campeche a ‘mxA+’ desde ‘mxA’.

— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de continuidad en las politicas financieras
prudentes, que mantengan resultados presupuestales balanceados y con sélidas reservas de
liquidez.

Accion de Calificacion

El 27 de abril de 2022, S&P Global Ratings subi¢ su calificacion crediticia de emisor de largo plazo
en escala nacional —CaVal- a ‘mxA+’ desde ‘mxA’ del Estado de Campeche. La perspectiva es
estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que durante los proximos 12 a 24 meses la
actual administracién mantendria prudentes politicas financieras, con resultados fiscales
balanceadosy sélidas reservas de liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién en los proximos 12 a 24 meses si el perfil financiero del Estado se
debilita debido a menores ingresos ligados al sector petrolero y/o a una mayor presién sobre el
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gasto operativo por las obras de infraestructura complementarias a las del gobierno federal. Este
potencial deterioro podria traducirse en una erosién de la posicion de liquidez del Estado.

Escenario positivo

Podriamos subir nuevamente la calificacion en los préximos 12 a 24 meses si las inversiones en
infraestructuray el sector petrolero del gobierno federal mejoran sustancialmente el desempeno
econdmico del Estado de Campeche, y permiten una mayor diversificacion. Ademas, podriamos
subir la calificacion ante una mayor institucionalizacién de las politicas de presupuestaciony
liquidez.

Fundamento

El alza de calificacion incorpora nuestra opiniéon de que la administracion financiera mantendria
la capacidad de ajustar los gastos operativos frente a potenciales choques externos, como lo ha
hecho en el pasado. Incluso ante el escenario actual de gradual recuperacion econémica, el
Estado ha logrado fortalecer su posicion de liquidez, que estimamos mantendréa en niveles
elevados, y seréa utilizada para continuar ejecutando obras de inversion. De tal manera,
esperamos que el Estado mantenga su nivel de deuda bajo y las presiones de liquidez contenidas.
Por otro lado, la flexibilidad presupuestal limitada por el lado de los ingresos y una economia con
expectativas de crecimiento econdmico débiles, y concentradas en el sector de petroéleo,
restringen la calificacion. Aligual que el resto de los estados mexicanos, Campeche opera bajo un
marco institucional que consideramos como en evolucién y desbalanceado.

Continuidad en las politicas financieras prudentes permitirian aprovechar el mayor nivel de
inversion del gobierno federal en Campeche

Tras el cambio de gobierno estatal durante 2021, esperamos que la actual administracion
(Morena, 2021-2027) mantenga el historial de politicas fiscales prudentes enfocadas en controlar
las presiones de gasto operativo, fomentar el gasto en infraestructura para complementar la
inversion del gobierno federal y aumentar la recaudacion propia. El Estado ha logrado fortalecer
su posicion de liquidez durante los Ultimos anos, lo que le permitira ejecutar obras de capital
utilizando sus reservas de liquidez. Campeche se ha comprometido a no elevar sustancialmente
los impuestos o derechos para no desalentar el consumoy la inversiéon, y ha enfocado su esfuerzo
en aumentar el nivel de cumplimiento de las obligaciones fiscales a través de una mayor
digitalizacién de la recaudacion. En nuestra opinién, la administracién financiera atn tiene como
desafio mejorar su planeacion de largo plazo con el fin de lograr una mayor institucionalizacion de
su politica de liquidez y mitigar la vulnerabilidad del Estado frente a eventos inesperados.

En nuestra opinién, la economia de Campeche se beneficiara del importante plan de inversion del
gobierno federal para potenciar la region sureste del pais. Especificamente, la construcciony
operacion del Tren Maya, uno de los proyectos de infraestructura mas significativo del gobierno
federal, podria mejorar la conectividad del Estado y aumentar el flujo de pasajerosy la carga en la
region, lo que permitira una mayor diversificacion econéomica en el Estado. Cuatro de los siete
tramos previstos en el plan de obra pasaran por Campeche.

Sin embargo, en el mediano plazo, esperamos que la economia se mantenga estructuralmente
concentrada en el sector de petréleo, que actualmente representa el 80% de la economia estatal.
Si bien mayores precios de energia a nivel mundial e inversiones de Petréleos Mexicanos (Pemex)
en la Refineria de Dos Bocas (en el Estado de Tabasco) podrian generar mayor dinamismo
econdémico en Campeche, el histéricamente débil desempeno del sector petrolero ha impactado
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negativamente al resto de las actividades econdémicas vinculadas. En nuestra opinion, el proceso
de recuperacion econémica del Estado seréa lentoy gradual en los préximos anos, en linea con el
desempeno soberano.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Campeche opera bajo un marco institucional en
evolucion y desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos, como la
previsibilidad del sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicion
de cuentasy el respaldo del sistema, reflejan que el Estado tiene margen para una mejora
adicional, y, actualmente, representan una limitante, que comparten los estados mexicanos, para
las calificaciones.

El Estado invertiria en obras de capital para complementar la inversién del gobierno federal,
al tiempo que mantiene resultados fiscales balanceados y una sélida posicién de liquidez

Esperamos una mejora gradual en los resultados fiscales de Campeche durante los proximos tres
anos, ante un escenario de mayor actividad econémica derivada de los proyectos de inversion del
gobierno federal, y politicas de digitalizar la recaudacion tributaria y contener gastos operativos.
La actual administracién ha incrementado la tasa de impuesto sobre la némina a 3%, en linea con
la mayoria de los estados en México (previamente se encontraba en un rango entre 2%y 3%). Sin
embargo, la politica de aprovechar las inversiones del gobierno federal para apuntalar el
desarrollo econémico podria derivar en mayores gastos operativos y de capital, compensando
parcialmente las mejoras en los ingresos. Ante este escenario base, esperamos que el Estado
registre superavits operativos en torno al 4% de los ingresos operativos en 2022-2024, y
resultados relativamente balanceados después de gastos de inversion.

Sin embargo, la flexibilidad presupuestal de Campeche se mantendria limitada, ya que una gran
parte de sus ingresos (aproximadamente 90% del total) depende de las transferencias del
gobierno federal, una parte de las cuales la determina el Fondo de la Extraccion de Hidrocarburos,
y esté sujeta a las perspectivas del sector de petréleo. Esta dependenciay vulnerabilidad también
ha generado volatilidad en el desempeno presupuestal del Estado en el pasado.

En linea con resultados fiscales balanceados, esperamos que Campeche mantenga su sélida
posicién de liquidez y bajo pasivo circulante. Estimamos que el efectivo de libre disposicion del
Estado, teniendo en cuenta el flujo de efectivo de las actividades operativas, se ubique en torno a
1.9x (veces) de su servicio de deuda proyectado para los siguientes 12 meses, aunque se
mantenga sujeto a la volatilidad derivada del desemperio de las transferencias federales
asociadas con el sector petroleroy la ejecucion de obras de capital. A pesar de que el Estado no
planea adquirir nueva deuda, consideramos que el acceso a fuentes de liquidez externa,
particularmente, a créditos bancarios, seguira siendo satisfactorio teniendo en cuenta sus
buenos resultados en los indicadores de endeudamiento establecidos en la Ley de Disciplina
Financiera de las entidades federativas y los municipios (LDF).

Esperamos que la deuda del Estado se mantenga muy bajay con una tendencia decreciente,
debido a la decision de la administracion de no adquirir nuevos créditos. La deuda de Campeche
es en su totalidad de largo plazo y ha sido adquirida para financiar proyectos de infraestructura
especificos, tal como la renovacién del Puente la Unidad, que podrian traducirse en una reduccién
de costos para las actividades relacionadas con el sector petrolero. El Estado contribuye
anualmente a un fondo de reserva destinado a atender desastres naturales, que podria mitigar
parcialmente el riesgo de pasivos contingentes. Proyectamos que el nivel de deuda de Campeche
se ubique en 8% de sus ingresos operativos en 2024, mientras que su servicio de deuda se
mantendria por debajo de 1% de sus ingresos operativos.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE CAMPECHE

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Principales indicadores
Ingresos operativos 20,272 21,997 22,208 21,489 21,313 22,786 24,057 25,123
Gastos operativos 20,237 21,737 20,315 20,411 20,663 22,021 23,073 24,010
Balance operativo 35 260 1,893 1,078 650 765 984 1,113
Balanc_e operativo (% de los ingresos 0.2 19 8.5 5.0 3.1 3.4 41 4l
operativos)
Ingresos de capital 486 1061 461 560 219 225 250 275
Gastos de inversion (capex) 1479 2148 1391 1866 1034 1200 1300 1400
Balance después de gasto de inversion -958 -827 964 -228 -166 -210 -66 -12
Balange después de gasto de inversion (% 46 36 4.3 10 08 09 03 01
de los ingresos totales)
Repago de deuda 13 23 32 37 43 50 57 66
Endeudamiento bruto 243 1364 0 0 0 0 0 0
Balance después de endeudamiento -728 514 931 -266 -209 -259 -123 -78
Deuda directa (vigente al cierre del ano) 1028 2369 2337 2300 2257 2207 2150 2084
Deuda'directa (% de los ingresos 5.1 10.8 10.5 10.7 10.6 9.7 8.9 8.3
operativos)
Deudarespaldada porimpuestos (vigente 1008 2369 2337 2300 22567 2207 2150 2084
al cierre del ano)
Deqda respaldada porimpues.tos (% de 5 10.8 105 10.7 10.6 9.7 8.9 8.3
los ingresos operativos consolidados)
Intereses (% de los ingresos operativos) 0.5 0.9 1.1 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8
PIB local per capita (US$) 7,798 7,997 8,322 6,992 ND ND ND ND
PIB Nacional per capita (US$) 9,284 9,682 9,955 8,417 9,907 10,349 10,680 10,871

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la
opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostat y Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los
ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. en: el escenario negativo representa
algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:

No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificaciéon

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

ESTADO DE CAMPECHE

Factores Clave de calificacién Evaluacion
Marco Institucional 4

Economia 5
Administracion Financiera 4

Desempeno presupuestal 5

Liquidez 2

Deuda 1

Perfil crediticio individual No disponible
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala global No disponible
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala mxA+
nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre seis factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los
pasos que seguimos para obtener la calificacion en moneda extranjera en escala global para cada GLR. El
marco institucional se evalUa en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el méas fuerte y ‘6’ el mas débil.
Nuestras evaluaciones de Economia, Administracion financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y
Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el méas fuerte y ‘5’ el méas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 11 de abril de 2022. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio
de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama general del sistema de finanzas publicas: Estados mexicanos, 30 de julio de 2020.

— Entidades de América Latina sortearan en gran medida las consecuencias de las sanciones a
Rusia, 5 de abril de 2022.
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— Credit Conditions: Emerging Markets: Conflict Exacerbates Risks, 29 de marzo de 2022.

— Anélisis Econdmico: Panorama econdmico para América Latina en el segundo trimestre de
2022: Conflicto en el extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé su calificacion de ‘mxA’ del Estado de Campeche: revisd la
perspectiva a positiva de estable, 12 de abril de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente del Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta acciéon de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacion financiera al 37 de marzo de 2022.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta pablica que generen, informacién recabada durante las
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reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decision de inversion algunay no se refieren a la conveniencia de ninglin instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion para
actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del
usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actia como fiduciario o asesor de
inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas razones
que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacion de una actualizacién periédica de
una calificacion crediticia y anélisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propo6sitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esté disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy anéalisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios

web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py
por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre ll, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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