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Resumen
e El Estado de Campeche registra una rigida estructura presupuestal que en el (ltimo afio se ha visto presionada por crecientes gastos en
seguridad y educacién publica, observando mayores presiones de liquidez comparado con afios anteriores.

Bajamos la calificacién a ‘mxA’ de ‘mxA+’ del Estado de Campeche; la perspectiva es estable
Estimamos que Campeche sera capaz de mantener un equilibrio fiscal al cierre de 2012 y 2013, sin aumentar en forma significativa la deuda,

ademas de continuar con una efectiva politica recaudatoria y de control del gasto.

Accién de Calificacion
México, D.F., 31 de octubre de 2012.- Standard & Poor’s bajé hoy su calificacién de riesgo crediticio de largo plazo en escala nacional -CaVal— a ‘mxA’ de ‘mxA+’
del Estado de Campeche, México. La perspectiva es estable.

Fundamento

La baja en la calificacién de Campeche se explica por una mayor presién de los gastos operativos en el presupuesto estatal comparado con afios anteriores. Aln
cuando el Estado ha tenido una politica recaudatoria proactiva, el superavit operativo a 30 de junio de 2012 fue de alrededor de $700 millones de pesos (MXN) o
9% de los ingresos operativos comparado con los casi MXN1,000 millones o 14% registrado el mismo periodo del afio anterior. En nuestro escenario base para el
afio 2012, estimamos que Campeche finalizara con un déficit después del gasto de inversién superior al 3% de los ingresos totales, motivado especialmente por los
gastos del sector educativo, seguridad publica, y el ritmo del gasto de inversién. Dichos déficits se cubriran con financiamiento proveniente de la banca de
desarrollo mayormente. Asimismo, la flexibilidad presupuestal del Estado es limitada, similar a sus pares nacionales en la misma categoria de calificacion. La
calificacion sigue reflejando un nivel de endeudamiento que se mantiene bajo comparado con pares nacionales e internacionales, con una deuda directa menor al
10% de sus ingresos discrecionales. El pasivo contingente del Estado es manejable. Ademas, la administracion tiene una adecuada politica de transparencia que
se refleja en auditorias externas a sus estados financieros anuales, y la disponibilidad de producir informacién financiera en tiempo y forma.

Desempefio fiscal con déficit fiscales manejables, aunque recurrentes

El desempefio presupuestal de Campeche ha registrado déficit fiscales, que aunque relativamente bajos, se han mantenido durante los (ltimos tres afios. Al 30 de
junio de 2012 el Estado registra mayor presién de gastos operativos comparado con el mismo periodo de 2011, tendencia que estimamos se puede estabilizar
aunque reduce la flexibilidad presupuestal. En nuestro escenario base para el cierre fiscal 2012 estimamos que el déficit después de gasto de inversion podria
seguir superando el 4% de los ingresos totales del Estado, lo cual esperamos que financie con los recursos provenientes de un crédito con la banca de desarrollo.
Al cierre del ejercicio fiscal 2011, el Estado report6 un superavit operativo de 2.2% de los ingresos operativos 0 MXN324 millones, aproximadamente. El déficit
después de gasto de inversion equivalente a 3.7% de sus ingresos totales se cubri6 en parte con financiamiento externo por MXN371 millones, asi como con
reservas de efectivo. Bajo nuestro escenario base, para 2012 y 2013, la calificacién incorpora nuestra expectativa de que el Estado lograr4 mantener un
presupuesto equilibrado, sin necesidad de recurrir a montos significativos de endeudamiento. Considerando la forma en la que realiza los reportes contables el
Estado de Campeche y reconociendo que entre los recursos que transfiere el Estado a sus organismos y municipios también hay gasto de inversién, estimamos
que el superavit operativo de Campeche seria de aproximadamente MXN250 millones o un 1.5% del ingreso operativo al cierre del 2012. Asimismo, estimamos
que el déficit después de gasto de inversién en 2012 seré de aproximadamente 2.3% de su gasto total, el cual consideramos que seréa cubierto con los recursos
provenientes del FONREC y PROFISE, dos programas de crédito de la banca de desarrollo. En nuestra opinion, el desempefio fiscal de Campeche se mantendra
compatible con su actual calificacion en los préximos 12 a 18 meses.

Prudente administracion financiera

Campeche (PRI; 2009-2015) mantiene una politica financiera prudente y ha dado continuidad a sus practicas administrativas. Asimismo, el Estado mantiene una
politica de endeudamiento adecuada, contintia fortaleciendo su recaudacion propia, y se encuentra con un alto grado de avance en lo que respecta a la
homologacién de las normas de contabilidad gubernamental. La administracién cuenta con estados financieros dictaminados y adecuadas practicas de
transparencia. La continuidad de mandos medios durante transiciones politicas le ha permitido mantener adecuadas préacticas administrativas. El desafio que tiene
la actual administracién de Campeche en el corto a mediano plazo se relaciona con la presién que ejerce el gasto en seguridad publica, educacién y salud, asi
como los diversos proyectos de infraestructura que pudieran requerir financiamiento adicional en 2013. Si bien el Estado ha sido prudente en la planeacién del
gasto de inversion y respecto a sus fuentes de financiamiento, en los siguientes afios podria afrontar mayores presiones presupuestales si no aumentan las
transferencias federales y/o el Estado contintia con mayores compromisos de gastos operativos.

Bajos niveles de deuda

El bajo nivel de deuda del Estado de Campeche sigue siendo una de sus fortalezas crediticias. El Estado mantiene una politica de endeudamiento prudente y
estimamos que asi continuaré en 2012 y 2013. En 2011, el Estado ejerci6 MXN150 millones de un crédito de MXN300 millones solicitado en 2010; dicho
financiamiento cuenta con una fuente especifica de repago a través del 7.5% de las participaciones federales que corresponden al Fondo General de
Participaciones que recibe Campeche, que, en nuestra opinién, mitiga de manera importante el riesgo de incumplimiento del crédito. En el mes de noviembre de
2011, el Estado también solicité un crédito con la banca comercial que debera amortizar en noviembre de 2012, con la posibilidad de que se refinancie. De acuerdo
con nuestras estimaciones, al cierre del ejercicio fiscal 2012, Campeche mantendria un nivel de deuda por debajo de los MXN600 millones o 10% de sus ingresos
discrecionales, mientras que el servicio de deuda no excederia el 2% de dichos ingresos. Estos indicadores se comparan de manera favorable con el grupo de
pares nacionales e internacionales. Por otro lado, el Estado no garantiza deuda a sus municipios. Bajo nuestro escenario base, la calificacién incorpora nuestra
expectativa de que Campeche mantendré un nivel bajo de deuda en los préximos 12 a 18 meses.

Con respecto a las obligaciones por concepto de pensiones, el Estado registra un periodo de suficiencia financiera hasta 2029, lo cual consideramos favorable ya

que mitiga, en parte, las presiones de gasto operativo.

Pasivos contingentes manejables

El estado no enfrenta pasivos contingentes de consideracién. Sin embargo, los apoyos que pudieran solicitar los municipios en algin momento de estrés financiero

podrian constituir los pasivos contingentes méas importantes para el Estado. Asimismo, la deuda que garantiza el Estado de la paraestatal Puertos de Campeche

por un monto inicial de MXN450 millones, también lo consideramos como un pasivo contingente. Cabe sefialar que dicha deuda tiene una estructura de pago que

consideramos adecuada ya que se repaga con sus flujos propios sin ser una carga para el Estado. Por tltimo, consideramos que la amortizacién de los créditos

PROFISE y FONREC también podria ser un pasivo contingente para el Estado, dado que Banobras establecié contractualmente que se reserva el derecho de Mostrar
pedir la amortizacién temprana de dichos créditos.

Base econémica todavia fuertemente ligada a la industria petrolera
Campeche cuenta con una poblacién estimada de 822,441 habitantes (INEGI, 2010). La base econdmica del Estado se encuentra ampliamente sustentada en la
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industria petrolera, en el area de Ciudad del Carmen. Si bien dicha actividad genera una importante derrama econémica hacia los sectores de servicios y comercio
en esa zona, la mayor parte de los recursos que genera la industria no impactan en el desarrollo estatal. Excluyendo la aportacion de la industria petrolera a la
economia de Campeche, la estructura econémica estatal se encuentra poco diversificada, y basada en actividades de comercio, servicios y agropecuaria. De
acuerdo con nuestras estimaciones, el PIB per capita ajustado por ingresos derivados del sector petrolero alcanzé un promedio de alrededor de US$10,000 para
los dltimos tres afios, indicador que se encuentra en linea con el actual nivel de calificacién. En nuestra opinion, el perfil econémico limita la capacidad de
Campeche para aumentar de manera acelerada la base tributaria y mejorar la recaudacién de ingresos propios. Por tal razén, consideramos una limitante crediticia
que la base econémica siga con una alta dependencia de la industria petrolera.

Limitada flexibilidad presupuestal

Campeche cuenta con una limitada flexibilidad presupuestal, propio de las fuertes responsabilidades que enfrenta en los sectores de educacién, salud, seguridad
publica, y las necesidades permanentes de infraestructura basica, aunado a que registra un bajo nivel de ingresos propios y una alta dependencia de
transferencias federales. Campeche registré ingresos propios de alrededor de 13% de sus ingresos operativos en 2011, porcentaje superior a los de los estados de
Hidalgo y Guerrero, y por arriba del 11% del afio anterior. Este incremento se derivé de dos acciones importantes: la implementacién del cobro del Impuesto Sobre
Tenencia o Uso Vehicular como un gravamen estatal ante la eliminacién de su cobro a nivel federal a partir de 2012 y la incorporacién de los maestros de escuelas
privadas y universidades a su padrén de cobro del Impuesto Sobre la Némina. Sin embargo, el nivel de ingresos propios de Campeche esté por debajo de sus
pares internacionales en la misma categoria de calificacién. Por otro lado, el gasto relacionado con los ajustes salariales de maestros y policias presiona la
estructura presupuestal del Estado, y también lo hacen los proyectos de inversién necesarios para reducir el rezago en infraestructura.

Posicién de liquidez reducida

Al 30 de junio de 2011, el Estado reportd reservas de efectivo en inversiones por MXN1,203 millones, aunque los recursos de libre disposicién representan
MXN179.3 millones. A esa misma fecha, Campeche reporté un pasivo circulante de MXN883 millones y el servicio de deuda que estimamos para los siguientes 12
meses es de alrededor de MXN250 millones, incluyendo el repago del crédito con la banca comercial por MXN180 millones que vence en noviembre de 2012.
Pudiera ser factible que el Estado refinancie dicho crédito, lo cual beneficiaria el flujo de efectivo sobre el cierre fiscal que es cuando hay mayor presién de gastos.
Asimismo, consideramos que durante 2012 el Estado mantenga un programa de gasto de inversion en niveles de alrededor de MXN1,300 — MXN1,400 millones, lo
cual no generaria mayores presiones de liquidez de las estimadas. Al 19 de octubre de 2012, Campeche registra un monto bajo de financiamiento de corto plazo
en forma de cadenas productivas, por un total de MXN28.2 millones. En nuestra opinién, durante los préximos 12 a 18 meses, el Estado lograra mantener un
prudente manejo de la liquidez que le permita cumplir en tiempo y forma con sus compromisos financieros y darle viabilidad a sus necesidades operativas y de
inversion.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el Estado de Campeche mantendréa en 2012 y 2013 un desempefio fiscal relativamente equilibrado sin
déficits mayores a lo planeado. La perspectiva incorpora también nuestra opinién de que el Estado mantendra una prudente politica de endeudamiento con una
deuda directa que representaria menos de 10% de sus ingresos discrecionales y un servicio de deuda inferior a 5% de los mismos ingresos durante el mismo
periodo. Un incremento sustancial en el nivel de ingresos propios que mejore su flexibilidad presupuestal, el fortalecimiento de su desempefio fiscal que
paulatinamente fortaleciera su posicion de liquidez, y la continuacién de niveles bajos de deuda, podrian tener un efecto positivo en la calificacién de Campeche.
Por otro lado, si se observa un deterioro constante en el presupuesto del Estado que resulte en déficits fiscales superiores a los esperados (por ejemplo,
consistentemente por encima del 4% o 5% de los ingresos totales), y una posicién de liquidez méas débil, la calificacién puede bajar.

Criterios y Andlisis Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia, 29 de junio de 2012.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 28 de mayo de 2012.

Metodologia para calificar Gobiernos Locales y Regionales, 9 de febrero de 2011.

Standard & Poor’s confirma calificacién de ‘mxA+’ del estado de Campeche, la perspectiva es estable, 14 de noviembre de 2011.

Standard & Poor's asigna calificacion de 'mxAA+' a un crédito bancario del estado de Campeche respaldado por participaciones federales, 7 de
noviembre de 2011.

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

Campeche Estado de Guerrero Hidalgo Baja
México California
Calificacién en escala nacional mxA+/Estable  mxA/Estable = mxBBB+/Estable mxA/Estable MxAA-
INegativa
Promedio de los ultimos dos afios (2010-2011) y proyecciones 2012-2014
Balance operativo (% de los 1.9 9.1 7.3* 8.3 2.7
ingresos operativos)
Balance después del gasto de (1.9) 2.7) 0.1* 1.4) (3.8)
capital (% del total de ingresos)
Gasto de capital (% del total de 7.3 15 121 12.8 7
gastos)
2011
Poblacién § 822,441 15,175,862 3,388,768 2,665,018 3,155,070
Ingresos totales (MXN, millones) 15,142.0 132,425.0 39,216.8 28,190.1 30,643.0
Ingresos propios (% de los ingresos 13.2 133 5.2 9.85 139
operativos)
Deuda directa al cierre del afio 5115 28,271.0 2,755.0 3,615.0 3,795.0
(MXN, millones)
Deuda directa (% de los ingresos 75 44.3 26.9 35.9 26.0
discrecionales)
Servicio de la deuda (% de los 1.0 8.7 4.3 3.7 24

ingresos discrecionales)

Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero no incluyen la totalidad de los

factores que determinan la calificacién de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos

econdmicos y de politica.
§ Cifras INEGI para 2010

* Promedio de los Ultimos tres afios (2009-2011) y proyecciones 2012-2014

Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacién financiera al 30 de junio de 2012.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras,
segun las caracteristicas de la transaccién, 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 publica que generen, informacioén recabada durante las
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 calificacion citada.
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