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Moody’s de México S.A. de C.V.
Institucion Calificadora de Valores
Av. Paseo de las Palmas #4035 - 502
Col. Lomas de Chapultepec
11000 México, D.F
19 DE FEBRERO DE 2007 MDYSMX/EM164-07

Lic. Patricio José Patron Laviada
Gobernador Constitucional
Estado de Yucatan
Calle 61 S/N Altos entre 60 y 62
Centro
97000 Mérida, Yucatan
México
ASUNTO: CALIFICACIONES DE MooDY’s

ESTIMADO Lic. PATRON LAVIADA:

La presente tiene la finalidad de informarle que, después de revisar la informacion
financiera y econémica correspondiente a la calidad crediticia del Estado de Yucatan,
Moody's de México, S.A. de C.V. mantiene vigentes las calificaciones de emisor de la
entidad de
A2.mx (escala nacional de México) y
Ba2 (escala global, moneda local)
Perspectiva estable

Las calificaciones de Moody's de México, S.A. de C.V. en |la Escala Nacional (.mx) son
opiniones sobre la calidad crediticia relativa de los emisores y las emisiones dentro de
México. Las calificaciones de Moody's en su escala global para los emisores y las
emisiones en moneda nacional permiten a los inversionistas comparar la calidad crediticia
de un emisor o una emision con la de otros del mundo.

Los emisores o las emisiones calificadas como A.mx presentan una capacidad crediticia
por arriba del promedio con relaciéon a otros emisores mexicanos. Moody’s aplica los
modificadores numéricos 1, 2 y 3 en cada categoria de calificacion genérica. El
modificador 2 indica una categoria intermedia de esta categoria.

Las calificaciones al emisor de Moody’s reflejan la calidad crediticia de la entidad para
cumplir con sus obligaciones financieras directas no garantizadas y, por lo tanto, no
incorporan el respaldo crediticio derivado de las participaciones federales u otros recursos
como colateral.

Moody's seguira manteniendo las calificaciones del Estado de Yucatan vigentes, lo cual
requerira hacer la revision de los estados financieros trimestrales mas recientes, asi como
la informacién actualizada de la deuda directa y contingente. Le agradeceria enviarnos
esta informacién a final de cada periodo. Asimismo, Moody's podra solicitar otros



documentos o datos adicionales cuando sean necesarios para mantener al dia las
calificaciones crediticias del estado.

Como siempre, Moody's podra en cualquier tiempo revisar, suspender o retirar estas
calificaciones en caso de considerarlo necesario o apropiado, si existe alguna informaciéon
(o ausencia de informacién) que a discrecién de Moody’s asi lo justifique.

Es un placer poder servirles y les agradecemos haber escogido los servicios de
calificacion de Moody's de México. Si requiere informacion adicional, favor de
comunicarse con nosotros.

Sin otro particular, reciba un cordial saludo.

ATENTAMENTE,

Alberto
Director GeHreral

Analista Responsable: Steven H. Hochman
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Standard & Poor's confirma la calificacién de 'mxA' y perspectiva estable
al estado de Yucatan, México
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Accion:

Confirmacion de la calificacion
Calificacion:

mxA

Perspectiva:
Estable

México D.F., 24 de octubre de 2006.- Standard & Poor’s confirmo la
calificacién de riesgo crediticio en escala nacional -CaVal- de ‘mxA’ al estado
de Yucatan, México. La perspectiva es estable.

La calificacion se basa en las siguientes fortalezas crediticias:

e Un desempenio presupuestal adecuado, con balances operativos que
han promediado 8.0% del ingreso operativo en los Ultimos tres afios;
Politicas administrativas sélidas; y

e Bajos niveles de deuda comparados con los niveles nacionales e
internacionales, aunque podrian aumentar en los préximos afios.

Dichas fortalezas son contrarrestadas por:

e Un producto interno bruto estatal per cépita inferior al promedio
nacional y una poblacién que crece a una tasa superior a la nacional;

e Limitada flexibilidad financiera, con ingresos propios moderados y
gastos que no pueden reducirse facilmente debido a la creciente
demanda de infraestructura basica y servicios publicos; y

e Las obligaciones de pensiones del estado, que aunque manejables,
requieren una reforma al sistema para lograr un fondeo adecuado en el
largo plazo.

Fundamento

El desempefio presupuestal de Yucatan se mantuvo en niveles adecuados
durante 2005. Al cierre del afio, el estado reportd un superavit operativo de
6.0% de su ingreso operativo. Aunque este resultado fue inferior al superavit
operativo de 11.0% alcanzado en 2004, en los Ultimos tres afios el balance
operativo ha mostrado un desempefio positivo, promediando 8.0% del ingreso
operativo. Por segundo afio consecutivo, el estado obtuvo un balance positivo
después de gasto de inversién, el cual en 2005 representd 2.4% del total de
ingresos. En junio de 2006, el estado registré un superavit operativo de 18.5%
del ingreso operativo, resultado de una mejora en su ingreso operativo y una
ejecucion del gasto operativo en linea con los objetivos presupuestales. En
vista de estos resultados, es probable que el desempefio presupuestal del
estado al cierre del afio supere los resultados obtenidos durante 2005.

El equipo administrativo de Yucatan tiene amplia experiencia en la
administracion publica, y ha ayudado a mantener politicas administrativas
adecuadas, como la conduccidn de auditorias externas por terceros y
valuaciones actuariales perioddicas. Para mejorar su politica de transparencia,
el estado cuenta con una difusion oportuna y completa de su informacion
financiera, la cual incluye la publicacion de las cuentas publicas y reportes
trimestrales sobre la evolucién de las finanzas estatales. En 2006, la
Secretaria de Haciendo del estado certificd sus procesos internos para la
procuracion de recursos financieros, solventacion del gasto y administracion
de recursos financieros



Los niveles de deuda de Yucatan contindan siendo bajos. La deuda directa
representd 13.9% del ingreso discrecional, mientras que el servicio de deuda
asociado sumo 4.0% al cierre de 2005. En el mismo afio, las obligaciones
garantizadas de las entidades publicas y municipios representaron un bajo
1.0% del ingreso discrecional. El estado tienen autorizada la contratacion de
deuda por MXN300.0 millones en 2006 para financiar proyectos de
infraestructura, sin embargo, al cierre del primer semestre, no ha empleado
dichos recursos. Como resultado, los niveles de deuda directa y la carga por
servicio de deuda a junio sumaron 11.3% y 3.0% del ingreso discrecional
presupuestado. Si el estado contrata la deuda autorizada, los niveles de
deuda directa alcanzarian aproximadamente 18.3% del ingreso discrecional
de 2006, un nivel que es manejable tomando en cuenta la estructura
financiera de Yucatéan.

La dinamica demografica de Yucatan asi como los niveles de ingreso de la
poblacién indican que en el futuro seguiran existiendo presiones de gasto para
satisfacer la demanda de servicios publicos. El estado de Yucatan (poblacion
1,818,948) se ubica en el sur de México. La base econdmica del estado
contribuye con 1.4% al producto nacional. El producto interno bruto (PIB) per
capita del estado representé 80.3% del promedio nacional en 2004. Desde
2002 la tasa de crecimiento de la produccion de Yucatan ha excedido a la del
pais, sin embargo, en el periodo 2000-2005, el estado experimentd una tasa
de crecimiento de poblacion superior al promedio nacional (1.6% en
comparacion con 1.0%). Aunque el estado ha mejorado su cobertura de
servicios basicos aln tiene algunos rezagos en alfabetizacién, electricidad y
drenaje respecto de los estandares nacionales.

La flexibilidad financiera de Yucatan es alin moderada. Respecto a los
ingresos, aquellos provenientes de bases locales de recaudacién (ingresos
propios) aln son inferiores al promedio registrado por los estados mexicanos
calificados por Standard & Poor’s (4.9% vs. 7.4% del ingreso operativo).
Durante 2006, el estado ha implementado algunas medidas para mejorar sus
fuentes de ingresos locales igualando la tasa del impuesto de tenencia
vehicular para vehiculos usados y ampliando su base del impuesto sobre
némina. La flexibilidad de gasto también es limitada: los gastos de inversion
en 2005, que constituyen el respaldo mas fuerte de flexibilidad en caso de
presion financiera, representaron 9.6% del gasto total, nivel inferior al
promedio de 12.7% registrado por los estados mexicanos calificados por
Standard & Poor’s.

Liquidez

La posicion de liquidez de Yucatan al cierre del afio es moderada. En 2005 las
reservas en efectivo sumaron MXN931.1 millones (8.9% del gasto operativo)
mientras que las cuentas por cobrar alcanzaron MXN1,283.4 millones (12.2%
del gasto operativo). Yucatan dispone de una linea de crédito por MXP50
millones para solventar desequilibrios de liquidez y este afio comenz6 a usar
cadenas productivas para pagar de manera mas oportuna. A pesar de sus
restricciones de liquidez Yucatan no recibe anticipo de participaciones del
gobierno federal desde 2003.

En 2005, el estado fue el responsable directo del pago a 5,188 pensionados,
obligaciéon que sumé MXN391.5 millones o 3.7% del gasto operativo. Ademas,
el instituto responsable de los pensionados del estado (ISSSTEY) pagé
MXN10.5 millones a 394 pensionados. De acuerdo con la ultima valuacion
actuarial (2006), el fondo de pensiones del ISSSTEY tiene reservas que
comenzaran a disminuir en 2016 y se agotaran en 2025.

El organismo operador de agua de Yucatan (JAPAY) reporté una deuda de
MXNZ1.3 millones en junio de 2006. Los reportes contables del organismo
indican un desempefio operativo adecuado, sin embargo JAPAY depende de
las transferencias estatales para satisfacer las necesidades de infraestructura
hidraulica.



Perspectiva

Estable. Refleja la expectativa de Standard & Poor’s de que el estado
mantendra una estructura presupuestal equilibrada y politicas de
administracion de deuda prudentes. El continuo fortalecimiento del nivel de
ingresos propios del estado, asi como una reforma al sistema de pensiones
podrian tener un efecto positivo en la calificacion. Por el contrario, el deterioro
del desempefio presupuestal del estado (con balances operativos de menos
de 5% del ingreso operativo de manera consistente) y un aumento excesivo
en el nivel de deuda que ejerza presion sobre las finanzas del estado (con un
servicio de deuda como porcentaje del ingreso discrecional que exceda 10%),
podrian presionar la calificacion.
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