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Rating Action: Chihuahua, State of

MOODY'S AUMENTA LA CALIFICACION AL EMISOR DEL ESTADO DE CHIHUAHUA A Aa3.mx

Mexico City, September 20, 2005 -- Moody's Investors Service aumento las calificaciones de emisor del
estado de Chihuahua de A1.mx (escala nacional de Mexico) y Bal (escala global, moneda local) a Aa3.mx y
Baa3, respectivamente. El aumento de calificacién obedece a la observacion de una tendencia sostenible de
indicadores de deuda bajos, y un perfil financiero que se caracteriza por un alto nivel de ingresos propios,
asi como por un historial a registrar operaciones financieras balanceadas o superavitarias. La calificacion
sigue limitada por la carga financiera que representa el deficit en el renglén de las pensiones.

La deuda de la entidad ha ido reduciendose a lo largo de los Ultimos anos y, al cierre del ano pasado la
deuda directa representaba 5% del ingreso total. Se espera que este indicador descienda de nuevo dada la
ausencia de endeudamiento adicional. El endeudamiento que tiene planeado el estado se usara
estrictamente para el refinanciamiento de la deuda actual. Chihuahua planea utilizar los fondos federales
extraordinarios ----como los pertenecientes al PAFEF y los generados por el incremento en el precio del
petréleo mas alla de lo presupuestado---- para pagar una gran parte de su gasto en infraestructura. Por otro
lado, el servicio de la deuda ha sido poco representativo, ya que ha sido menor al uno por ciento del
presupuesto de estado durante los Gltimos cinco anos. De igual manera, la deuda garantizada sélo incluye
un pequeno credito vigente otorgado al organismo de vivienda de la entidad, organismo que podria incurrir
en adeudos adicionales el ano entrante.

La posicion financiera de Chihuahua ha sido notablemente estable en el mediano plazo, registrando un
pequeno superavit financiero (definido como ingresos totales netos de ingresos por endeudamiento, menos
gastos totales netos de pagos de amortizacién) al cierre de cada ano hasta 2004, cuando finalizé el ejercicio
con un superavit financiero de 5%. Desde una perspectiva operativa, Chihuahua ha logrado resultados
solidos, dejando margen suficiente para financiar su gasto de capital sin endeudarse. Una administracion
tributaria eficiente de la mano de una economia dinamica han permitido lograr una recaudacion solida de
ingresos propios ----la mas alta del pais como proporcién de los ingresos totales---- lo que contribuye a
generar el historial favorable.

La calificacion sigue limitada por la carga financiera que representa el pasivo contingente generado por el
sistema de pensiones estatales. Durante los Ultimos anos, el gobierno ha cubierto los deficit en el fondo de
pensiones (generados por la insuficiencia de las contribuciones necesarias para cubrir las erogaciones
corrientes a pensionados) con transferencias presupuestarias crecientes. A fines de 2004, el subsidio
representaba cerca de 4% del gasto total del estado, monto significativo en terminos relativos y que limita la
flexibilidad financiera de la entidad. Se espera que en el lapso de un ano se presente una reforma al sistema
de pensiones.
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