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Resumen

e El Estado de Campeche afrontara mayores retos fiscales en 2016 y 2017 que pudieran
impactar negativamente el desempefio presupuestal y la posicién de liquidez en los
siguientes 12 a 18 meses.

e La calificacion de Campeche sigue reflejando su muy bajo nivel de deuda y su aun
adecuada posicién de liquidez.

e Revisamos a negativa de estable la perspectiva de calificacién del Estado de Campeche, al
mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion en escala nacional de ‘mxA’.

e La perspectiva negativa refleja nuestra opinion de que podriamos bajar la calificaciéon de
Campeche en los préximos 18 meses si el desempefio presupuestal se deteriora mas de lo
esperado, lo que podria debilitar su liquidez y/o incrementar significativamente su deuda.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 5 de julio de 2016.- Standard & Poor’s reviso a negativa de estable la
perspectiva de la calificacién del Estado de Campeche. Al mismo tiempo, confirmamos la
calificacién en escala nacional —CaVal- de ‘mxA’ del Estado.

Fundamento

La revisién de la perspectiva refleja los mayores retos fiscales ocasionados por la contraccién de la
economia del Estado de Campeche, que esta altamente concentrada en la produccién del petréleo.
A mayo de 2016, observamos disminuciones significativas en los ingresos por participaciones e
impuestos del Estado de Campeche, y en nuestra opinién, la débil flexibilidad presupuestal
impediria un rapido ajuste del gasto. Por lo tanto, estimamos que el Estado pueda presentar déficits
operativos y después de gasto de inversion en 2016-2017, que también podrian derivar en un
deterioro en la posicién de liquidez, y eventualmente incrementar la deuda. La calificacion de
Campeche refleja una posicién de liquidez que todavia consideramos adecuada, su muy bajo nivel
de deuda y sus bajos pasivos contingentes. Al mismo tiempo, la calificacion del Estado esta
restringida por una economia y desempefio presupuestales muy débiles, asi como débiles
practicas financieras y flexibilidad presupuestal. Campeche comparte con el resto de sus pares
nacionales un marco institucional en evolucion y desbalanceado.

La actividad econdmica de Campeche esta concentrada en el sector petrolero, que representa
cerca del 80% del producto interno bruto (PIB) total del Estado, pero emplea a menos de 10% de la
poblacion activa ocupada. Para propositos de nuestro analisis, ajustamos el PIB per capita del
Estado, ya que consideramos que los recursos de la industria petrolera no reflejan adecuadamente
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los niveles de riqueza de la poblacion de Campeche ni su potencial base tributaria. Estimamos que
el PIB per capita de Campeche alcanzé US$12,028 en promedio en 2013-2015, adn por encima del
promedio nacional de US$10,301. Destacamos que el PIB no petrolero del Estado se contrajo
alrededor de 2% en términos reales en promedio en los ultimos tres afios debido al efecto indirecto
de la menor actividad petrolera en otras industrias. Consideramos que las expectativas de
crecimiento se mantendran limitadas para el Estado en los proximos 12 a 18 meses.

El panorama econémico adverso, dado los bajos precios del petréleo, una menor produccién y una
situacion financiera mas débil de Petréleos Mexicanos (PEMEX), se traduciria en menores ingresos
para Campeche. Nuestro escenario base asume una caida del Fondo de Extraccién de
Hidrocarburos (FEXHI), asi como de los ingresos por el Impuesto de Nominas. El Estado
compensara solo en parte la caida de estos ingresos a través de un recorte de sus gastos
operativos. Por lo tanto, prevemos un déficit operativo promedio de 0.9% de sus ingresos
operativos durante 2016-2018; mientras que sus déficits después de gastos de inversion
promediarian casi 3% de sus ingresos totales. Los consistentes déficits después de gasto de
capital presionarian la posicién de liquidez y podrian provocar también un alza en el nivel de deuda
del Estado. Ademas, la volatilidad que caracteriza al desempefio presupuestal del Estado afecta
negativamente nuestra evaluacion sobre el desempefio presupuestal.

La flexibilidad financiera de Campeche es débil. De 2016 a 2018, estimamos que los ingresos
propios promedien 15% de los ingresos operativos lo cual compara favorablemente con pares
nacionales con la misma calificacion. Sin embargo, la estructura de gasto de Campeche esta
fuertemente concentrada en gasto operativo que es muy dificil de reducir. Y, estimamos que el
gasto de inversion se mantendra bajo en torno a 6% del total de gasto en los préximos dos a tres
afios. Por lo cual, la flexibilidad financiera de Campeche se mantendré estructuralmente débil.

La nueva administracion entr6é en funciones en septiembre de 2015 en un entorno econémico mas
dificil y afronta el importante desafio de mantener politicas fiscales disciplinadas. A pesar de los
avances observados en los Ultimos afios en las politicas de recaudacion, es necesario que el
Estado continle con el esfuerzo de incrementar los ingresos propios y controlar los gastos
operativos con el fin de evitar un marcado deterioro el desempefio fiscal, asi como para reducir la
dependencia de las transferencias federales.

La estrategia de gestién de deuda de Campeche sigue siendo prudente. A marzo de 2016, la
deuda directa del Estado alcanzé $827 millones de pesos mexicanos (MXN), o 4% de sus ingresos
totales, y esta compuesta por tres créditos comerciales de largo plazo. Nuestro escenario negativo
considera que, el Estado podria incrementar su deuda en MXN1,500 millones dentro de los
siguientes dos afios, para cubrir parcialmente su déficit después de gastos de inversion. Por lo
tanto, la deuda directa de Campeche alcanzaria 10% de sus ingresos totales hacia 2018, que
continta siendo un nivel inferior que el de la mayoria de sus pares nacionales e internacionales. La
deuda respaldada por ingresos tributarios también incluye la deuda que el Estado garantiza a la
Administracién Portuaria Integral de Campeche (APICAM) de MXN273 millones a marzo de 2016.

Los pasivos contingentes de Campeche son bajos e incluyen sus obligaciones tipo deuda de
MXN476 millones a marzo de 2016, que consisten en financiamientos a través del Fondo de Apoyo
para la Infraestructura y Seguridad (PROFISE) y del Fondo de Reconstruccién (FONREC). La
deuda directa, las obligaciones tipo deuda y el crédito APICAM estan garantizados por distintos
porcentajes de las de las participaciones federales que le corresponden a Campeche.

Al igual que sus pares nacionales, Campeche opera bajo un marco institucional en evolucién 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 cuentas y el
respaldo del sistema, tienen margen para mejorar mas y, actualmente representan una limitante de
calificacién compartida entre los estados mexicanos.



Liquidez

La posicion de liquidez del Estado es adecuada respecto a sus obligaciones financieras. La
cobertura de liquidez de Campeche mejoré el afio pasado como resultado de un déficit después de
gastos de inversion por debajo de lo esperado. Sin embargo, consideramos que la cobertura con
liquidez podria presentar una volatilidad significativa en los préximos 12 a 18 meses dado los
déficits proyectados después de gastos de inversion en 2016-2017, que serian cubiertos por
combinacion de reservas de liquidez y nueva deuda.

El efectivo promedio mensual y equivalentes se ubicaron en MXN1,975 millones en los Ultimos 12
meses, mientras que el efectivo de libre disposicion se estima en MXN711 millones. Tomando en
cuenta salidas de efectivo dado los déficits proyectados, estimamos que la liquidez interna
promedio del Estado cubra alrededor de 4 veces (x) el servicio de deuda proyectado para el
proximo afio. A marzo de 20186, el efectivo y equivalentes totalizaron MXN2,201 millones, mientras
gue las cuentas por pagar se ubicaron en MXN739 millones.

Aunque el Estado no cuenta con lineas de crédito comprometidas como parte de su politica de
liquidez, consideramos que el acceso a la liquidez externa es satisfactorio, dada nuestra evaluacion
de Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) de ‘4’
para México.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja nuestra opinién de que existe al menos una probabilidad en tres de
gue bajemos la calificacion en los préximos 12 a 18 meses, si la administracion no logra
implementar politicas fiscales efectivas para equilibrar el presupuesto ante una caida de sus
ingresos. Un deterioro continuo en su desempefio presupuestal podria afectar su posicién de
liquidez asi como presionar al Estado para incrementar su nivel de deuda.

Podriamos bajar la calificacion, si el Estado reporta déficits después de gasto de inversion que
superen consistentemente 5% de sus ingresos totales, lo que deterioraria la posicion de liquidez
y/o elevaria el nivel de deuda en 2016-2017 por encima de nuestras expectativas.

Por otro lado, podriamos revisar la perspectiva a estable en los proximos 12 a 18 meses si el
Estado logra estabilizar su desempefio presupuestal con resultados operativos positivos y déficits
controlados después del gasto de inversion. Ademas, una planeacion financiera de mediano plazo
gue cuente con metas especificas desde el punto de vista de la sustentabilidad fiscal pudiera
contribuir a revisar la perspectiva a estable.

Estadisticas principales

Tabla 1
Estado de Campeche - Estadisticas Financieras

Afio fiscal que concluye el 31 de diciembre

(millones de pesos mexicanos) 2014 2015 2016eb 2017eb 2018eb
Ingresos operativos 18,017 21,199 19,867 20,835 22,090
Gastos operativos 18,123 21,079 20,320 21,182 22,160
Balance operativo -105 120 -453 -347 -70
Balance operativo (% de los ingresos operativos) -1 1 -2 -2 -0
Ingresos de capital 1,090 852 700 900 1,000
Gastos de inversion (capex) 2,038 1,095 950 1,200 1,300
Balance después de gasto de inversion -1,053 -123 -703 -647 -370
Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos totales) -6 -1 -3 -3 -2

Repago de Deuda 319 19 22 50 72



Balance después de repago de deuda y préstamos -1,372 -142 -724 -697 -442

Balance después de repago de deuda y préstamos (% de los ingresos totales) -7 -1 -4 -3 -2
Endeudamiento bruto 919 0 0 800 700
Balance después de endeudamiento -454 -142 -724 103 258
Crecimiento de los ingresos operativos (%) 6.0 17.7 (6.3) 4.9 6.0
Crecimiento del gasto operativo (%) 7.8 16.3 (3.6) 4.2 4.6
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 17 14 15 16 15
Gastos de inversion (% del gasto total) 10 5 4 5 6
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 829 810 788 1,538 2,166
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 5 4 4 7 10
Intereses (% de los ingresos operativos) 0 0 0 0

Servicio de la deuda (% de los ingresos operativos) 2 0 0 1 1
Deuda directa (% de los ingresos discrecionales) 10 8 8 15 21
Intereses como % de los ingresos discrecionales 1 1 1 1

Servicio de la deuda (% de los ingresos discrecionales) 4 1 1 1 2

Tabla 2
Estado de Campeche - Estadisticas Econémicas

2011 2012 2013 2014 2015
Poblacion 852,373 866,375 880,299 894,136 907,878
Crecimiento de la poblacion (%) 1.9 1.6 1.6 1.6 15
PIB per céapita (Pesos Mexicanos) 12,879 13,160 13,260 12,419 10,393
PIB Nacional (nominal) per capita (US$) 10,109 10,120 10,632 10,815 9,444
Crecimiento del PIB real 2.2 5.7 1.7) (2.6) (1.4)
Tasa de desempleo (%) 3.0 2.2 2.5 2.8 2.9
Fuente: Standard & Poor's y datos oficiales. 852,373 866,375 880,299 894,136 907,878

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos de fuentes
nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de Standard & Poor’s sobre la oportunidad, cobertura, precision,
credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son las oficinas nacionales de estadisticas.

Tabla 3
Estado de Campeche — Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién*

Factores clave de calificacion Categoria

Marco institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Muy débil

Administracion financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Débil

Desempefio presupuestal Muy débil

Liquidez Adecuada

Deuda Muy baja

Pasivos contingentes Bajos

*Las calificaciones de Standard & Poor’s de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre ocho
factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no
estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos los ocho factores para obtener la calificacion.



Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

Indicador Campeche

Bogota

Calificacion en escala
nacional

Promedio cinco afios (Informacién actual 2014-2015 y proyecciones 2016-2018)

Balance operativo (% de

: : -0.86
los ingresos operativos)

Balance después de
gastos de inversion (% del -2.81
total de ingresos)

Gastos de inversion (% del

total de gastos) 6.08
Al cierre de 2015
Ingresos totales (USD, 13358
mil.)
!ngresos propios (% de los 14.10
ingresos operativos)
Deuda directa al cierre del 471
afio (USD, mil.)3 ’
Deuda directa (% de los
h ; 3.82
ingresos operativos)

- o
Servicio de la deuda (% de 0.43

los ingresos operativos)

mxA/Negativa/--

(calificacién en escala
global) BBB+/Estable/--

3.671

0.371

7.951

2,885.2

5.57

130.4

4.90

0.79

Sinaloa

mxA/Estable/--

1.591

-1.541

10.341

2,614.0

8.40

277.6

11.52

4.17

Oaxaca Santa Catarina
(calificacion en escala
global) BB/Negativa/--

mxA- P

INegatival-- (calificacion en escala
nacional) brAA-
/Negativa/--

1.971 6.86

-5.661 -2.01

13.631 9.15

3,333.2 6,054.4

8.54 73.04

743.1 5,309.4

24.18 104.29

141 8.89

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 econémicos y de politica.

1/ Promedio cinco afios (Informacion actual 2013-2014 y proyecciones 2015-2017)

2/ Datos al cierre de 2014

3/ El dato es convertido con el tipo de cambio de final de afio para la deuda y el tipo de cambio promedio para los ingresos totales


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/381909
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/308324
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/345731
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/345730
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/543062

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 3 de mayo de 2016.

Criterios

¢ Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses, 30 de junio
de 2014.

e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de
junio de 2016.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de
20009.

Articulos Relacionados

 Nuevo panorama y retos estructurales de gobiernos estatales en México, 29 de junio de
2016.

e Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia, 29 de febrero de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de
2014.

e Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 28 de agosto de 2015.

e ;Qué caracteriza a los estados mexicanos que tienen las calificaciones mas altas?, 7 de
octubre de 2014.

e S&P revisa perspectiva del Estado de Campeche a estable de positiva debido a mayores
desafios presupuestales; confirma calificacién en escala nacional de 'mxA’, 14 de
septiembre de 2015.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se
les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener
mayor informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx.

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 comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccién de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacién
proporcionada al Comité de Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera
oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal presento 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. El presidente del
Comité se asegur6 de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El
presidente o su persona designada al efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera
con la decisién del Comité. Las opiniones y la decisién del Comité de Calificacion se resumen en
los fundamentos y perspectiva indicados arriba.
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Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2016.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun 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 informacion
relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBYV,
Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

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