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Continua a la Baja el Desempefio Crediticio
de las Entidades Subnacionales en México

Reporte Especial

Objetivo

A 3 afios de que inicid la crisis econdmica mundial, las entidades subnacionales en México
contintan enfrentando un entorno adverso y su desempefio presupuestal se ha venido
debilitando. Fitch ha venido expresando su preocupacion al respecto ya que el mayor gasto y
endeudamiento de las entidades se ha traducido en una menor flexibilidad para cumplir en
forma oportuna y total con los compromisos financieros, y las calificaciones de calidad
crediticia y/o riesgo emisor/quirografario ha presentado en general una tendencia a la bajal.

En este contexto adverso, Fitch ha venido observando en sus procesos de actualizacion y
seguimiento de calificaciones, cambios y tendencias que han tenido un impacto en los
fundamentales crediticios de los gobiernos. Por un lado, los ingresos fiscales ordinarios de las
entidades han presentado un bajo dinamismo, posterior al fuerte impacto registrado en 2009
cuando las participaciones federales decrecieron 14.3% en términos reales, lo cual fue
compensado en parte por recursos (ordinarios y por potenciacion) del Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF). Asimismo, por la lenta recuperacion
econdmica los principales ingresos locales de las entidades también presentan un dificil
entorno, y si bien persisten areas de oportunidad en materia de recaudacion, el afio politico
que se aproxima y el ambiente de incertidumbre prevaleciente dificultaran emprender cambios
sustanciales con politicas que fomenten la recaudacion. Por su parte, otros factores como las
presiones y crecimiento del gasto operacional, el mayor endeudamiento para mantener niveles
de inversion, el mayor uso de pasivos no bancarios y/o créditos de corto plazo, y presiones de
liquidez, se han conjugado convirtiéndose en limitantes crediticias que para un gran nimero de
entidades se reflejan en una perspectiva crediticia ‘negativa’; a pesar de prevalecer un entorno
muy favorable en cuanto a bajas de tasas de interés y costos de financiamiento.

Al respecto, el objetivo de este reporte es presentar el comportamiento que han registrado en
los Ultimos afios las calificaciones de calidad crediticia asignadas por Fitch en el sector de
entidades subnacionales en México, que incluyen Estados, Municipios y Entidades del Sector
Pudblico (estatales y/o municipales, principalmente organismos descentralizados de agua). Al
31 de Agosto de 2011, Fitch mantiene y da seguimiento a las calificaciones de 26 Estados y el
Distrito Federal, 69 Municipios y 18 Entidades del Sector Publico®. Si bien en general la
tendencia en los movimientos de calificacion es negativa, es importante no interpretar las
mismas Yy los respectivos movimientos en forma mecénica o como una debilidad general del
sector, ya que existen un gran numero de entidades que mantienen calificaciones en altas
categorias y sus fundamentales crediticios continGan siendo sélidos y robustos. Para un
analisis mas amplio y detallado sobre estas entidades, sus reportes de calificacion individuales
pueden ser consultados en las paginas de internet de Fitch México (www.fitchmexico.com) y
Fitch Ratings (www.fitchratings.com).
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Niveles de Calificacion

El Cuadro 1 presenta la distribucion de calificaciones que mantiene Fitch en el sector de
Finanzas Publicas. Destaca que el 56% de las entidades mantienen calificaciones en las
categorias de AA(mex) y A(mex), cuyo significado es de “Muy Alta Calidad Crediticia” o “Alta
Calidad Crediticia”, respectivamente. Si agregamos las entidades calificadas en BBB+(mex),
es decir 20 de las 46 que se ubican en la categoria de BBB(mex), que pudieran en un
relativamente corto periodo de tiempo fortalecer su perfil crediticio y tener una mejora en su
calificacion, dicho porcentaje aumentaria a 74%. Por lo anterior, Fitch considera que un
nimero importante de entidades podria continuar utilizando el endeudamiento de manera
prudente para complementar y mejorar los niveles de inversion.

Cuadro 1

Sector Finanzas Publicas — Calificaciones

Categoria de Calificacion Estados Municipios ESP Total %
AA(mex) 4% 12 1 17 15%
A(mex) 17 22 8 47 41%
BBB(mex) 6 34 6 46 40%
Inferiores 0 1 3 4 4%
Total 27 69 18 114 100%

ESP — Entidades del Sector Publico; * - Incluye al Distrito Federal que mantienen una calificacion de AAA(meXx), ya que por Ley su deuda es
considerada una obligacién del Gobierno Federal.
Fuente: Fitch Ratings

Movimientos de Calificacion y Perspectiva Crediticia

Durante los ultimos 3 afios, las acciones de calificacion llevadas a cabo por Fitch reflejan una
clara tendencia a la baja por los factores ya mencionados anteriormente. La Grafica 1 presenta
por subsectores (Estados, Municipios y Entidades del Sector Publico) como se han
comportado dichas acciones de calificacion respecto a la observacion del ejercicio previo, es
decir si hay una mejora, si se mantiene en el mismo nivel (ratificacion) o si hay una accion a la
baja. Por ejemplo en 2009, 8 Estados de los calificados por Fitch (30%) y 23 municipios (34%)
registraron una baja en su calificacion o un cambio negativo en la perspectiva crediticia. De

Gréfical
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Notas: Las acciones de baja (signo negativo en la grafica) o mejora incluyen cambios de calificacion o la direccion
de cambios en perspectiva; el nimero entre paréntesis indica la cantidad de acciones de calificacién consideradas.
Fuente: Fitch Ratings
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enero a agosto de 2011, 10 Estados continuaron con dicha tendencia de un total de 19
acciones en el subsector (53%); si bien aun estan en proceso de revision 7 entidades en lo
que resta del afio y 1 mas decidio retirar su calificacion (San Luis Potosi). Por otra parte,
también destaca que el niumero de mejoras en calificacion se ha venido reduciendo, no
habiéndose registrado alguna mejora en ninguna entidad en lo transcurrido de 2011.

Cabe apuntar que la Grafica 1 so6lo registra la direccién de los cambios de calificacion o
perspectiva, mas no la magnitud de dichos cambios. En este sentido, cabe mencionar que
algunas entidades han tenido mas de una reduccién en su calificacion dentro de un mismo afio
o periodo, o los cambios de calificacién han sido superiores a 1 notch®.

En adicién a los cambios de calificacion, la Grafica 2 presenta la situacion actual de las
entidades calificadas por Fitch respecto a su perspectiva crediticia u observacion. Al 31 de
agosto, 28 entidades mantienen un estatus de negativo, que incluye 10 Estados, 16 Municipios
y 2 organismos descentralizados. Una perspectiva crediticia implica un posible cambio en la
calificacion en un periodo de 1 a 2 afios, mientras que una observacion implica una revision
adicional en un periodo no superior a 6 meses sujeto a un evento o situaciones especificas.

Gréfica2
Perspectiva/Observacion Crediticia (Agosto 31, 2011)
Estados Municipios ESP
27) (69) (18)
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ESP - Entidades del Sector Publico
Nota: El nimero entre paréntesis indica las entidades calificadas a la fecha indicada
Fuente: Fitch Ratings

Historial de Calificacion de Estados

En el Cuadro 2 se presenta el historial de calificaciones de los Estados analizados por Fitch
desde 2006 a la fecha. Como se puede apreciar, algunas entidades han cambiado en forma
sustancial su perfil crediticio en este periodo, teniendo en ocasiones varias reducciones en los
niveles de calificacion. En 2008, previo a la crisis econdmica, 7 Estados mantenian una
perspectiva crediticia positiva (pcp) en sus calificaciones por solamente 1 en perspectiva
negativa, que correspondia al Estado de Tabasco que fue fuertemente afectado en su
infraestructura por las inundaciones que golpearon a la entidad en 2007. Asimismo, cabe
destacar que en 2008 las participaciones federales tuvieron un crecimiento extraordinario de
20.1% en términos reales, producto de la reforma fiscal implementada para el paquete
econémico de dicho afo y los favorables precios del petréleo que prevalecieron, lo cual

% Por ejemplo el 18 agosto de 2011, la calificacién del Estado de Coahuila se bajé a BBB-(mex) ¥ de
A+(mex)pcn, lo cual es una reduccion de 5 notches; entre 2009 y 2008 la calificacion del Estado de
Veracruz pas6 a BBB+(mex) de A(mex), lo cual es una reduccion de 2 notches.
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fortalecié el desempefio financiero de las entidades. Por el contrario, de 2009 a la fecha la
tendencia ha sido hacia las bajas de calificacion; 14 Estados han registrado reducciones en su
calificacion o una perspectiva crediticia negativa, 11 Estados han mantenido su calificacion
estable, y solamente 3 (Estado de México, Querétaro y Sinaloa) han mejorado su calificacion.

Cuadro 2
Estados calificados por Fitch Ratings
Historial de Calificaciones

Entidad 2006 2007 2008 2009 2010 AGO0.2011
Entidades con Tendencia Positiva en su Historial

Estado de México BB+(mex) BBB-(mex)A BBB(mex) BBB+(mex) A-(mex) A-(mex)
Querétaro AA-(mex) AA-(mex)pcp AA-(mex)pcp AA(mex) AA(mex) AA(mex) **
Sinaloa A(mex) A(mex)pcp A(mex)pcp A+(mex) A+(mex) A+(mex)

Entidades con Tendencia Estable en su Historial

Campeche A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex)
Chiapas n/cf A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) **
Colima A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) A(mex)
Distrito Federal * AAA(mMex) AAA(Mex) AAA(Mex) AAA(mMex) AAA(Mex) AAA(MexX) **
Guerrero BBB+(mex)pcp BBB+(mex)pcp BBB+(mex)pcp BBB+(mex) BBB+(mex)pcp BBB+(mex)pcp **
Morelos A(mex) A(mex)pcp A(mex)pcp A(mex) A(mex) A(mex)
Oaxaca A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex)
Puebla A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex) A+(mex)
San Luis Potosi BBB+(mex) BBB+(mex) BBB+(mex)pcp BBB+(mex) BBB+(mex) Retirada
Sonora A(mex) A(mex)pcp A(mex)pcp A(mex) A(mex) A(mex)
Tamaulipas n/cf n/cf n/cf AA-(mex) AA-(mex) AA-(mex) **

Entidades con Tendencia Hacia la Baja en su Historial

Aguascalientes AA(mex)pcp AA(mex) AA(mex) AA(mex) AA(mex) AA-(mex)
Baja California Sur A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex)pcn
Chihuahua AA-(mex) AA-(mex) AA-(mex) AA-(mex) AA-(mex)  A+(mex)pcn
Coahuila AA+(mex) AA+(mex) AA+(mex) AA(mex) AA(mex) BBB-(mex)V
Durango A-(mex) A-(mex)pcp A-(mex)pcp A-(mex) A-(mex) BBB+(mex)
Hidalgo A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) A(mex) A(mex)pcn  **
Jalisco A+(mex)pcp  A+(mex)pcp A+(mex)  A+(mex)pcn  A+(mex)pcn  A+(mex)pcn
Michoacan A+(mex) A(mex) A(mex) A-(mex) BBB+(mex) BBB(mex)pcn
Nayarit n/cf A-(mex) A-(mex) A-(mex) A-(mex)pcn BBB+(mex)pcn
Nuevo Leén A(mex)pcp A+(mex) A+(mex) A+(mex)V¥ A(mex) A-(mex)
Quintana Roo A(mex) A(mex)pcp A(mex) A(mex) A(mex)pcn A-(mex)pcn
Tabasco AA-(mex)  A+(mex)pcn A(mex)pcn A(mex)pcn A(mex) A(mex) **
Veracruz A+(mex) A(mex)pcn A(mex) BBB+(mex) BBB(mex) BBB-(mex)pcn
Yucatan n/cf n/cf n/cf n/cf A(mex) A(mex)pcn

* El Distrito Federal mantiene una calificacion de AAA(mex), ya que por Ley su deuda es considerada una obligacién del Gobierno Federal;
** Entidades en proceso de revision en los meses restantes de 2011; n/cf — no calificado por Fitch a la fecha indicada; pcp — perspectiva
crediticia positiva; pcn — perspectiva crediticia negativa; A — observacion positiva; ¥ — observacion negativa.

Fuente: Fitch Ratings

Calificaciones de Financiamientos Especificos

En adicion a las calificaciones de riesgo emisor o calidad crediticia, Fitch califica en México los
instrumentos de deuda de estas entidades en forma especifica. Al 30 de Junio de 2011, 181
operaciones mantenian una calificacion por parte de Fitch sumando $178 mmdp, donde el
24% correspondié a emisiones bursétiles y el 76% a créditos bancarios. La gran mayoria de
estos instrumentos mantienen muy altas calificaciones en AAA(mex) o0 en la categoria de
AA(mex). Cuando un financiamiento es calificado en forma especifica, su calificacion refleja la
naturaleza propia de dicho instrumento considerando sus fortalezas juridico-financieras, asi
como la relacién con la calidad crediticia del emisor o acreditado. En este sentido cambios en
las calificaciones quirografarios pudieran tener un efecto en la calificacion del instrumento. Lo
anterior, se ha venido presentando en los dltimos 3 afios, en donde si bien las calificaciones
de financiamientos han tenido una menor variacion y las estructuras se han mantenido
robustas y con buenas coberturas, los cambios han sido producto principalmente de los
movimientos en el perfil crediticio y desempefio presupuestal de las entidades subnacionales,
reflejado en la calificacién quirografaria.
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