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HR Ratings ratificé la calificacion de Largo Plazo de HR A al Estado de Oaxaca
y modifico la Perspectiva a Negativa de Estable

México, D.F, (11 de diciembre de 2013) — HR Ratings ratifico la calificacion al Estado de Oaxaca de HR A y modificd
la Perspectiva a Negativa de Estable. La calificacion asignada de HR A significa que con esta calificacion, la entidad
ofrece seguridad aceptable para el pago oportuno de obligaciones de deuda.

El cambio de perspectiva se basa principalmente en el resultado en el Balance Financiero en 2012, que supero las
estimaciones de déficit para ese afo, asi como las tendencias estimadas para 2013 y 2014. El deterioro en las
métricas de Deuda (Servicio de Deuda y Deuda Neta), dado la toma de financiamiento adicional, incluyendo la
emision bursatil por hasta P$2,670m. Dichos factores podrian parcialmente ser compensados con las acciones para el
control del Gasto y los efectos de la reforma al Sistema de Pensiones llevada a cabo en 2012. No obstante, en caso
de que el Estado no pueda realizar contenciones al Gasto, podria registrarse una mayor presion a las finanzas
estatales, afectando asi la calificacion crediticia.

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el andlisis y la evaluacion de los eventos relevantes
sucedidos durante el ultimo afio del Estado de Oaxaca, incorpora informacion de Cuenta Publica al mes de Junio de
2013, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2013 y cierre de Cuenta Publica de 2012. Para mayor informacion
sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings para el Estado de Oaxaca, se puede revisar el reporte inicial
publicado por HR Ratings el 14 de noviembre de 2011, asi como el reporte de seguimiento publicado el 27 de
noviembre de 2012. Los documentos pueden ser consultados en la pagina web: www.hrratings.com.

En 2012 el Balance Financiero fue deficitario en P$3,149.3m (millones de pesos), equivalente al 6% de los Ingresos
Totales, mientras que las estimaciones para ese mismo afio eran de 1.3%. El resultado del 2012 fue motivado por el
crecimiento interanual del Gasto Total (en 20.6%) respecto el 2011, principalmente por el nivel erogado en Inversion
Publica (P$9,591.2m), ademas de la presion en todos los rubros al interior del Gasto Corriente, revirtiendo asi el efecto
de la politica de contencion de Gasto ejecutada durante 2011. Los ajustes mas representativos son los de
Transferencias y Subsidios, ascendiendo a P$29,473.7m por los recursos transferidos para la Educacién Basica y
para Servicios de Salud. En segunda instancia estd el rubro de Participaciones y Aportaciones a Municipios
registrando un total de P$9,810.2m (incremento de 10.2%) y Servicios Personales, que presiona el nivel erogado en
2012 (P$3,941.2m) por los pagos en la plantilla laboral en el Poder Judicial y Sector Salud, también por las demandas
por revisién salarial. De acuerdo a informacion proporcionada por el Estado a inicios de 2012 se tuvo una reforma
paramétrica al sistema de pensiones, lo que le permitira al Estado de Oaxaca contar con una reserva actuarial de 15
afos para poder hacer frente a las obligaciones por pensiones, eliminando paulatinamente presiones al Gasto Corriente
por los subsidios directos que la entidad debia afrontar.

En cambio en 2012 el Ingreso Total crecié en menor proporcién al Gasto, siendo el ajuste solo de 9.7% mas que los
recursos obtenidos en 2011, cerrando en niveles de P$52,255.7m, para éste ejercicio se obtuvieron mayores recursos
federales por Participaciones, Aportaciones Federales y recursos por gestién, asi como por el fortalecimiento de la
recaudacion de Ingresos Propios (principalmente por Derechos, Impuestos y Otros Ingresos) debido a las acciones
de fiscalizacion ejecutadas, registrandose asi el mayor nivel de recaudacion dentro del periodo de analisis
(P$3,306.4m). Es importante sefialar que en 2012 prevalece una alta concentracién de Ingresos Federales como
porcentaje del total, representando éstos el 95% y el restante 5% por Ingresos Propios.

HR Ratings estima para 2013 un déficit del 10.8% del Ingreso Total, derivado de la presién de ciertos rubros en el
Gasto Corriente (aumento entre 5%-6%) y por el desempefio en la Inversion Pablica; el comportamiento en el
Balance Financiero considera también incrementos en Ingresos Federales e Ingresos Propios.
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Para 2013 la entidad ha implementado estrategias enfocadas al control del Gasto Corriente con el objetivo de equilibrar
las finanzas estatales y continuar con la aplicacion de medidas de fiscalizacion para crecer el padrén de contribuyentes.
De acuerdo a informacion al mes de junio de 2013, el desempefio en las finanzas estatales de Oaxaca registra un déficit
en Balance Financiero de P$73m, mientras que a Junio de 2012 era superavitario en P$1,735.4m (7% del Ingreso
Total).

En 2012 el saldo de la Deuda Consolidada fue de P$8,669.3m, incremento de 39.4%, principalmente por la
contratacion de créditos de Corto Plazo en P$800.0m, asi como por la disposicion de mas Deuda respaldada por Bono
Cup6n Cero (Banobras) resultando en un saldo de P$2,608.9m. Por parte de los Certificados Bursatiles contintan
vigente 2 emisiones (OAXUCBO07 y OAXACA11) con un saldo de P$5,100m y la Deuda Indirecta fue de P$210.4m. La
Deuda Directa Ajustada (excluye a los créditos FONREC y PROFISE Banobras) ascendié¢ a P$5,850.m en
comparacién a los P$5,109m que reportaban en 2011. El Servicio de Deuda Ajustado respecto a los Ingresos de
Libre Disposicién (ILD) fue de 5% (dicho célculo s6lo contempla Amortizacién e Intereses de Deuda Bancaria y
Certificados Bursatiles OAXACA11, Intereses de la Deuda Respalda por Bono cupén Cero).

Sin embargo para el cierre de 2013 dicha razén podria ser superior, llegando a 23.4% y 22.2% en 2014; ya que se
estima la contrataciéon de Deuda adicional ademas de una emision bursatil por hasta P$2,760m, que de acuerdo a
informacién brindada por la entidad hacia finales de este afio el Gobierno del Estado concretara la operacion bursatil por
hasta P$2,760m, teniendo como fuente de pago primaria el 25% del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de
las Entidades Federativas (FAFEF) y como fuente complementaria el 1.5% del Fondo General de Participaciones
Federales (FGP). HR AAA (E) publicada el 21 de Noviembre de 2013.

La Deuda Neta Ajustada/ ILD es negativa en casi todo el periodo de analisis, para 2072 representé el -15% mientras
que en 2011 era de -25%, lo cual se explica en parte porque la Deuda Ajustada es una pequefia proporcion, respecto a
los recursos para hacer frente a las Obligaciones como son Caja, Bancos e Inversiones, incluyendo los recursos de
Fideicomisos y Administracion de Pago, asi como el Efectivo Restringido y al incluir el saldo de las Obligaciones
Financieras sin Costo represent6 el 121%/ ILD.

Se mantienen razones de liquidez y liquidez inmediata presionadas, siendo éstas al cierre de 2012 de 1.39x (veces) y
0.69x, respectivamente, mientras que en 2011 eran de 2.13x y 1.42x; esto a pesar que el Activo Circulante aumenta en
P$3,318.3m, ascendiendo a P$12,352.1m, justificado por el movimiento en cuentas de Deudores, que cierra en
P$5,173.9m, mientras que el Activo de Mayor Liquidez (Caja, Bancos e Inversiones) se mantuvo en niveles similares a
los de 2011, siendo de P$6,092.6m. Mientras que las Obligaciones Financieras sin Costo, pasaron de P$5,518.4m en
2011 a P$9,775.4m en 2012; lo que representd un aumento de 77.4%, lo anterior es motivado por el saldo de
Proveedores que aumenta en P$937.2m, asi como Acreedores Diversos cuya alza es de 110.7% (donde se incluyen los
Contratista, adeudos a la SHCP, adeudos por las cuotas patronales IMSS, Pago de Pensiones a Corto Plazo, etc.) y
Otros Pasivos que registra los depositos en garantia.

HR Ratings dara seguimiento al comportamiento de los Ingresos, asi como a las medidas de control y racionalidad en el
Gasto que el Estado contempla ejecutar para este ejercicio fiscal y los subsecuentes, desempefio de las métricas de
Deuda y otros indicadores para evaluar si existe algin cambio que afecte la calidad crediticia de la entidad,
principalmente en el Gasto Corriente y la adquisicion de Deuda adicional.
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Contactos
Ricardo Gallegos Ariadna Bozada
Director Ejecutivo Finanzas Publicas / ABS, HR Ratings Asociada de Finanzas Publicas, HR Ratings
E-mail: ricardo.gallegos@hrratings.com E-mail: ariadna.bozada@hrratings.com
Felix Boni
Director de Analisis, HR Ratings
C+ (52-55) 1500 3130 E-mail: felix.boni@hrratings.com
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A perspectiva estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 27 de noviembre de 2012

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2012, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2013, asi
otorgamiento de la presente calificacion. como el avance presupuestal a junio de 2013.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas
por HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante N.A.
y los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

Informacién brindada por el Estado.

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el
seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o
suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro Comité de Anélisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion
de activos, o relativas al desempefio de las fabores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se
basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o
emisora.

Las calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algdn tipo
de negocio, inversion u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologfas de calificacién de HR Ratings, en
términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lil, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza,
ni certifica la precisién, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa
informacion. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de
emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y
desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se
encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cadigo de Conducta, las metodologias o
criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no
necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para
cumplir con sus obligaciones contractuales de pago, con fo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a

Hoja 5de 6



Estado de Oaxaca

Calificacion de Largo Plazo

HR A

reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad
crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un escenario base.

Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde USD1,000 a USD 1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En

algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre
USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. is registered with the United States Securities and Exchange Commission as a
Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) for this type of security. HR Ratings’ recognition as an
NRSRO is limited to government securities described in clause (v) of Section 3(a)(62)(A) of the U.S. Securities Exchange Act

of 1934. HR Ratings is also authorized by the National Banking and Securities Commission of Mexico (CNBV) as a credit
rating agency.
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