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Estado de Nuevo Ledn

RESUMEN

El 11 de julio de 2025, Moody’s Local México afirmé la calificacién de emisor del
Estado de Nuevo Ledn en A-.mx, con perspectiva estable, reflejando una sélida
base econdmica y altos ingresos propios, un elevado nivel de endeudamiento y
un nivel de liquidez limitado. El estado ha mantenido balances operativos
positivos de manera recurrente, a la vez que ha registrado déficits financieros
recurrentes, impulsados por un aumento significativo en el gasto de capital, que
se prevé continde en 2025-26, financiado principalmente con deuda directa e
indirecta. Aunque Nuevo Ledn cerré el 2024 con un alto balance de deuda de
corto plazo, estimamos que la autorizacidon que el estado recibié para contratar
mas deuda de largo plazo en 2025 permitirda reducir su dependencia en
financiamientos de corto plazo. Nuevo Ledn seguirda reportando déficits
financieros moderados y una limitada liquidez.

GRAFICA 1. Nuevo Leén mantendra resultados operativos y financieros
estables en 2025-2026
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Fuente: Estados financieros del Estado de Nuevo Ledn, Moody’s Local México.
Fortalezas crediticias
— Fuerte base econémica
— Alto nivel de ingresos propios
— Balances operativos positivos
Debilidades crediticias
— Limitada liquidez y aumento de deuda de corto plazo
— Presiones de gasto que generen déficits financieros
— Alto nivel de endeudamiento y de pasivos por pensiones
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Fortalecimiento de los balances financieros

— Mejora estructural en el nivel de liquidez

— Disminucidn sostenida de la deuda de corto plazo

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Disminucion de la liquidez y/o incremento estructural del nivel de deuda de corto plazo

— Déficits operativos y financieros mayores a los esperados

— Incremento del endeudamiento mayor al esperado

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la expectativa que el Estado de Nuevo Ledn continuara registrando balances operativos
positivos, un alto nivel de recaudacion de ingresos propios y una economia regional sélida. Adicionalmente, refleja la
expectativa que el estado cubrira los déficits financieros proyectados para 2025 y 2026 con nueva deuda de largo plazo,
asi evitando un deterioro mayor en su liquidez y reduciendo su dependencia en financiamientos de corto plazo.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 975 88.6 837 777 827 86.1 83.0
Servicio de la Deuda/Ingresos Operativos (%) 15.1 20.6 38.0 50.1 16.0 15.2 1.3
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) -14.6 -1.2 3.0 1.9 3.2 5.3 5.5
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -9.9 -1.5 2.4 -4.6 -1.4 -4.0 -2.6
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
PIB per Cépita/PIB per Capita Nacional (%) 1721 171.3 169.7 169.3 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Nuevo Ledn, Moody’s Local México

Acontecimientos Recientes

En 2025, el Congreso de Nuevo Ledn aprobd su Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos, lo que permitié al estado dejar
de depender de financiamientos de corto plazo y acceder a créditos de largo plazo por hasta MXN 8,000 millones. Esta
medida reduce su exposicidon a riesgos al refinanciar un solo vencimiento y moderar su perfil financiero, asi como una
mejor planeacién de infraestructura, mejorando su perfil crediticio.

Principales aspectos crediticios

Fortaleza Economica y Diversificacion

La economia de Nuevo Ledn es la tercera mas importante del pais y una de las mas dinamicas y diversificadas. El PIB del
estado contribuyé con 8% del PIB nacional en 2023 y su PIB per capita fue de 169.3% del promedio nacional. Entre 2018-
2022, la tasa compuesta de crecimiento del PIB del estado de 0.47% supera a la nacional de 0.05%. Ademas, Nuevo Ledn
es uno de los principales receptores de inversion extranjera directa en el pais, y contd con el 10.3% de las exportaciones
manufactureras a nivel nacional en 2024. La fuerte base econémica de Nuevo Ledn representa una de sus principales
fortalezas crediticias, ya que respalda su capacidad recaudatoria.
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Cabe mencionar que el estado, al igual que el pais, mantiene muy fuertes vinculos comerciales con los Estados Unidos,
y ante un escenario de aplicacién de aranceles generales por un periodo prolongados, podria tener un impacto negativo
en el sector exportador. Casi el 88% de las exportaciones de Nuevo Ledn se destinan al pais vecino.

Ingresos Propios

La fuerte y diversificada base econédmica del estado y las medidas para fortalecer la recaudaciéon de ingresos tributarios
han contribuido a que el estado tenga uno de los mayores niveles de ingresos propios de los estados mexicanos
calificados por Moody’s Local México. En 2024, los ingresos propios representaron 31.6% de los ingresos operativos
contra la mediana de sus pares en 17%. En 2023 y 2024, los impuestos crecieron 23%y 10.7%, respectivamente, impulsado
por el fuerte crecimiento en el padrén laboral, respaldando la recaudacién del impuesto sobre némina, y también por la
implementacién de impuestos ecoldgicos. El estado no tiene intencién de implementar nuevos impuestos en 2025, y dada
la expectativa de una moderacidn en el crecimiento econédmico, proyectamos que los ingresos propios crezcan a un ritmo
en torno a 3.8% en 2025 y 2026.

Margen Operativo

En 2024, el balance operativo representé 3.2% de los ingresos operativos, el tercer afio consecutivo de registrar un
resultado operativo superavitario. El fuerte aumento en ingresos propios y el crecimiento sostenido en las participaciones
federales explican esta tendencia. Por otro lado, el gasto operativo registré un crecimiento modesto de 4% vs 2023.

Para el ejercicio 2025, estimamos una moderacidn en los ingresos operativos que sera acompanado por un plan de ajuste
en el gasto operativo, permitiendo al estado mantener resultados operativos positivos que promediaran 5.4% en 2025 y
2026. Entre las medidas implementadas en 2025 es un ajuste en el gasto en servicios personales y reducciones en el
gasto en arrendamientos. A marzo de 2025, el gasto operativo mostré una disminucidn (-18%) respecto a marzo 2024. Los
rubros del gasto que registran los mayores incrementos durante este periodo son inversiones financieras y el pago de
intereses, los cuales fueron compensados por reducciones en servicios personales, servicios generales y transferencias
a organismos estatales.

Gasto de Capital y Resultado Financiero

El estado ha Illevado a cabo un programa de infraestructura ambicioso, principalmente en transporte publico (ampliacion
de las lineas de metro 4 y 6) y en infraestructura vial y carretera (carretera Interserrana y La Gloria-Colombia). Parte del
programa de obra se lleva a cabo por organismos publicos y fideicomisos del estado. El gasto en seguridad aumenté 62%
desde 2021, el cual se ha reflejado en campos policiales, destacamentos y nuevos vehiculos policiales como Black
Mamba.

En 2024, Nuevo Ledn registré un déficit de 1.4% de los ingresos totales, mejorando el registrado en 2023 de 4.4%. De
acuerdo con este programa de obra publica, estimamos que el gasto de capital se mantenga alto, conduciendo a déficits
financieros que seran equivalentes en promedio a 3.3% de los ingresos totales en 2025 y 2026. El estado financiara el
plan de obras con una combinacién de transferencias federales etiquetadas, excedentes operativos, obra publica
financiada y deuda de largo plazo.

Liquidez

La liquidez medida con el nivel de efectivo y equivalentes a pasivo circulante fue de 0.4x en 2024. El efectivo al cierre de
2024 fue de MXN 7,234 millones. Dado que estimamos que el estado registre déficits financieros en 2025-26, los cuales
esperamos sean financiados principalmente con deuda directa e indirecta, el indicador de liquidez se mantendria en un
promedio de 0.3x. Una baja mayor en la liquidez ejerceria presién en la calificacién del estado.

Deuda

Los niveles de deuda de Nuevo Ledn son altos, en 2024 |la deuda directa e indirecta neta representd 85.5% de los ingresos
operativos, nivel superior a la mediana de los estados calificados. El servicio de la deuda fue de 15.6% de los ingresos
operativos. El alto nivel de gasto en obra publica del estado se planea financiar principalmente con deuda directa y con
obra publica financiada (considerada deuda indirecta) tanto del estado como de organismos publicos estatales.
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Estimamos que, en 2025, la deuda directa e indirecta neta pueda subir a cerca de 86.1% de los ingresos operativos, un
nivel similar al nivel promedio histérico.

En 2024, Nuevo Ledn refinancié deuda y no contraté nueva deuda de largo plazo, debido a que no contaba con
autorizacion del Congreso. En febrero 2025, el estado presentd al congreso la nueva iniciativa de Ley de Ingresos y
Presupuesto de Egresos para el presente ano fiscal, la cual fue aprobada, lo que le permitiria al estado contratar deuda
de largo plazo. Adicionalmente, el estado llevé a cabo refinanciamientos adicionales de 2025 de MXN 7,780 millones en
deuda estatal y también de la deuda de organismos descentralizados.

Ademas de los MXN 65,477 millones en deuda directa bancaria al cierre de 2024, incluimos en la deuda directa e indirecta
neta la deuda del Instituto de Control Vehicular, de Metrorrey, asi como los proyectos de asociacién publico-privada
(Torre Civica y Agencia Estatal de Investigaciones) y las obligaciones asociadas con la obra publica financiada.
Adicionalmente, 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 realizé el gobierno federal, asi como la parte
proporcional al estado de la capitalizaciéon del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF) llevada a cabo en 2020 y en 2023. En el primer caso, el estado afectd, a través de convenios, el 25% de sus
ingresos futuros del FAM para el pago de la obligacion. Y en el segundo caso, el estado aceptd que el Gobierno Federal
anticipe al fideicomiso los montos necesarios para cubrir el servicio de la deuda. Dicho anticipo se compensara de las
participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones.

La deuda directa emitida por la Red Estatal de Autopistas y de Servicios de Agua y Drenaje de Monterrey (SADM) no se
incluye en los indicadores de deuda del estado, debido a que estos organismos tienen la capacidad de hacer frente al
pago de su deuda sin ningun apoyo del estado. Sin embargo, Moody’s Local México considera que las obligaciones
limitaran los margenes de SADM, por lo que monitoreard el peso que estas obligaciones ejerzan en sus finanzas y el
potencial apoyo estatal que pudiera surgir.

Nuevo Ledn ha aumentado considerablemente la deuda de corto plazo. A diciembre de 2024, el saldo de la deuda de
corto plazo fue de MXN 7,796 millones en comparacion de MXN 1,712 millones al cierre de 2023. La proporcién de la deuda
de corto plazo a deuda de largo plazo represente cerca del 9.9% de la deuda total directa al cierre de 2024, un nivel
relativamente alto. Consideramos que la situacion sea temporal y que, en 2025-2026, la deuda de corto plazo disminuya
a niveles similares al del cierre de 2023.

Pensiones

El Estado de Nuevo Ledn cuenta con una reforma al sistema de pensiones en operacién desde 2021, lo que ha permitido
mejorar su sostenibilidad en el largo plazo. Conforme al esquema vigente, las aportaciones son devueltas con un
rendimiento anual del 3%, mientras que la pensién minima garantizada asciende a MXN 6,800 mensuales y presenta
ajustes mensuales al alza. El pasivo actuarial del sistema prevé se mantenga hasta 2050, con base en el ultimo estudio
actuarial realizado en 2024. Durante ese mismo afno, las aportaciones al sistema de pensiones sumaron MXN 4,462
millones, lo que refleja compromiso institucional con la viabilidad financiera del esquema.

Gobernanza

Los factores de gobierno son materiales para el perfil crediticio de Nuevo Ledn. La calidad institucional se define
primordialmente por el marco institucional determinado por la legislacién nacional para todos los gobiernos estatales y
municipales. Si bien Nuevo Ledn cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y presenta sus estados
financieros de manera clara, detallada y a tiempo, el estado ha registrado histéricamente resultados financieros
deficitarios, asi como en niveles de deuda mayores a los de sus pares nacionales.
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Soporte

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte
del Estado de Nuevo Ledn. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo
federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.

Informacién Complementaria

Informacioén considerada para la calificacion.
Estados financieros del Estado de Nuevo Ledn 2020-2024 y primer trimestre de 2025.

Informacion econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

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 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 - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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de Moody'’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza 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 (segun corresponda). Este documento esté
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun 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 una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinion de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningiin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtn requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propésito regulatorio ni para ninglin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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