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Resum¿n
. B dGetrpeño prsupuestal del Estado se mntendría adecuado en 201 3 y 2014, aunque se ub¡có por debaio de nuBtras expectativas durante

el últirc año, para subr ¡a calificacióñ.
. La pcición de liqu¡dez de Oaxaca se pres¡onó en el úhim año y su deuda dirsta y obligBcises lipo dftda proy*tams que cmtinuarhn

aurentando en 24113.

. Revisam la perspectiva a estab{e de positiva y cmfirmms la calificac¡ón de riesgo creditbio en scala nrcional de ffiAl del Estado de
Oaxaca.

. La perspectiva estable refleja nustra expstativa de que el Estado de Oaxaca no gaerarh déficits después de gasto de inversión superiores
ai syo de sus lngresos totales. en proredio, durante 2013 y 2014, y que rentendrh un seruicio de deuda infericlr al 8% de sus ingraos
discreciona¡es en 2014y 2015.

Acción de Cálific¡áióo
¡,|éx¡co, D.F., 24 de septietrüre de 2013.- Standard & fotr's conf irñÉ hoy su calficac¡ón de riesgo crediticio en escala nacional-CaVa!'- de largo plazo de'mAj del
Estado de Oaxaca. f\,hxico. y revisó su perspectiva a estable de pGitiva.

Fundameftlo
La revisión de la perspectiva a estable de psitiva refleia un desereño financiero que, si b¡en estirems que se mntendrb adecuado este año y en 2014, stuvo
pu debaio de nuestras expectativas en el úhim año para sub¡r h calificación. En part¡cular, observams un desefipeño presupuestal renos robusto al proyeclado
en 2012. que afectó su posición de l¡quidez y elevó sus obligaciones de tipo deuda. Asiñrsm, la revisión tom en cuenta bs planes para contratar ddda directa
adicional en 2013, lo que se refleiará en el increrenlo de su serv¡cio de deuda a partir de este año.
Corc resultado, princiDalrente, del ¡rDortaote cr6ft¡enlo del gasto de inversión dd Estado en 2O'12, este reporló un déficit después de gasto de invers¡ón de 7% de
sus ingresos totales que se f¡nanció con el ¡ncrerento de sus obligaciones de tipo deuda por S1,749 rflones de pesos (i¿(N), asi corc a través de proveedores y
acreedores que se i¡crerentaron de l\,r(N8,381 fi¡llones en 2011 a tv0(l',15,675 trillones en 2012.

A iun¡o de 2013, h deuda directa del Eslado de &xaca ascendió a f\0(M,475 rillones. equúalente a 40% de sus ¡ngresos discrecimales que estimms para este
año, la cual está cotrpuesta principakrEnte por dos etrisiones de cellicados bursát¡les: una (con clave de pÉarra, OAXCB 07U [mAA]) rspaldada por los ingresos
prsenies y íuiuros del hrpuesto Sobre ¡a ltbnina {lSN} y Derechos Vehiculares del Esiado, con venciniento en 2037 y otra (con clave de pizarra, OAXACA '1 1

[mAAA]) respaHada ¡or el 11.65% de las part¡cipac¡on* f edeales que le corresponden al &tado y con vencitriento s 2026- Para ste año, Oaxaca dan€
conbatar financiadfflo adicional por N0(M,700 nllons, aprox¡mdamnte, lo que elevaría su deuda directa a cerca de 60% de sus ingresG discreciof,ales y su
servicio de deuda a 79á de estos nisrcs ingresos, de acuerdo con ruestros escenario base. El nuestra opinión, ste nive¡ de endeudariento proyeciada aún se
corpara con a§unos de sus pares nacionales en categtrías sirilares de calificaciiñ y serÍa conslsiente con la calif¡cac¡m actual dd Estado, aunque incre|lBts
subsecufltes en lmlos s¡gnif¡catiyos podrhn presbnarla.

Seguircs cmsderando que las prácticás adrinÉtrativas del Estado son adecuadas, aunque sfrentan el reto de contener el creciñento de su gasto operatño con
elf in de evitar h volatilidad observada de sus resultados fiscales en los úliims años. Contablerente, opinarcs que ¿arbién será necesario que el Estado avance
más rápidaMte en b horcbgación de sus cuentas paru seguir sbndo conparable con sus pars mdmals y que re.iore la psiodic¡dad y detaBe de la pubficaciur
de las risms.

fur otra parte, sibi$ su ecmffi(a ha crecido rec¡slemte por ar¡iba del prqmdio nacional, s nuffaa opinión, sus aún débls indicadores, cotrp ss un Roducto

- hterno Bruto (Pts) pq cápita que estimms de US$5,000 para 2012, uno de los ires más baros delpab y que iepresenta poco nenos de la nitad de¡proredio
nacional (LlS$10,460, para el risrc año), cfftinuarhn inc¡diendo negativamte en sus núeles de recaudacón y, tor tanto, en su flexibdiilad f inanc¡era en los
próxims añ6.

Liquide¿
Bt lhea cq un deemeño presupustalrenos robusto al proyectado. su p6bión de liqu¡dez tarbién fue renc fuerte elú,tim año. Esto. debido a que Oaxaca
irrcremntó sus cLrentas por pagar de [D(M,381 nillones a fró(N5,675 rillqrs de 2011 a 2012, con elf in de f irraí¡ciar parte del déf¡cit después de gasto de invers¡ón
-la otra parle fue cubierta con obligaciones d€ tipo deuda a bavés de Fmdo de fuconstrucción para Ert¡dades Federativas (FOI\IAREC) y ftogram de
F¡nanciariento para la hfraestructura y seguridad Rib¡¡ca de bs Estados (FROFISB por fi,c(N1,749 ñübnes- en tanto que su saldo ffi elslivo e inversiones se
nEntuvo sin cart¡iG. Cof, respecto a este úhirc, que ascendió a ¡r$¡6,093 rÍlores, eslimrcs que sólo 10% serh de libre disposición, lo que equivaldría a 6erca
de¡80% de su servicio de deuda estimdo para este año.
Com parte de su polfrica de lhuidE, el Btado uüliza en la pr¡rBa ritad delaño créd¡tos de corto pl¿o para cub{¡r desfases terptrales de ingrsos pff rcntN
aproximdG de lt¡r(l'¡200 triflones, risms que cubre en el segundo serestre. lüJestra expeciativa para el cierre de ste año, 6 que la pGicim de liqu¡dez estaial
reiore cú respecto a¡año anterior- Br cso conlrar¡o, su calif icacióñ podrie presionarse a la baja.

Perspectiva
La persp@tivá estable refleia nuestra expectativa de qre el Estado de Oáxaca m continuarb deterisando su deserpeño presupu*tal y no gfferarh déficits
d6pués de gasto de inversón superiores al5% de sus ingresc totales, en proredio, durante 20'13 y 2014. Retleia tarbién nu6tra exfrcbtiva de que el Estado
mntendrh un seryicio de deuda inf er¡or al8% de sus ingresos discrec¡onales en2014 y 2a15. La caülicación podiía subi¡ siOaxaca reiora su deseffpeño
presuprestal y reporta de mHa cons¡stmte una posición balanceada o con déficfrs reweÁ después de gasto de invtrsión. La calific-rciin podrh baiar sisu
seruic¡o de deuda supera el 10% de sus ingresos discrecionales, si su posic¡ón de liquidez no rejora o si la entidad presenla déficüs operatúos.

Eúa¡uac,ón de los factores de elificación

Estado de Oaxaca -- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificac¡ón"
Facior de elificación
I\rhrco ¡nstituc¡onal
Adtr¡nistracim f inancisa
L¡quidez

Categoría
4 (en una esóa¡a de 1 (trÉs fuerte) al 6 (rÉs débil))
4 (en una escala de 1 (trÉs fuerte) al 6 (más deb+))
4 (en una scala de I (mis fuerle) al6 (trÉs débil))

esntact{-i de §ervicia
s {lientes
1 -877- SPCLIENT
7-877 -t] 2-5436
Contá{tenes

*Lás cdf¡ceions de Standard & fua's de gobiernc locales y regional6 se basan, entre cÉras cosas, en un sbtem de

i*
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evaluacón sobre &ho fetores prircipales, corc se explica cs myq detaHe en nuestrG criteris (vea la s@cón
corrspondbnte). Rjblicalm nustras calegorhs de evaluación para lc tres factores de calificac¡ón indicados aquí

gstadíst¡cas principa¡e6

Estado de Oaxaca - Estadísticas Financieras

(lrirron6 de Pees M ei ca nog

Ingresos operalivos
Gastos opdativ$
Balance operativo
Babnce operativo (yo de los ¡ngrsos operativos)
hgrsc de capital
Gastos de ¡nvers¡ón (capex)
Bahnce después del gasto de capRal
Balance después del gasto de capital (% de los ingresos lotales)
Repago de deuda
Bahnce después del repaqo de deuda
Balance después de repago de deuda (% de los ingresos tolales)
Fnarciariento
Balance después de financiadento
Oeciriento de los ingresos operativos {%)
Gecirie¡to delgasto operaüvo (%)
ingresm propios (% de ls ingresos operat¡vos)
Gast6 de inversión (% del gasto total)
Deuda directa al cierre fiscaÍ
Oeuda directa (% de los ingres$ operat¡vos)
lnterBs (% de lc ingresos operatúos)
Seryicio de deuda (irüereses y arcrtizac¡ones- % de lG ¡ngresos
operativos)
Deuda directa (% de los ¡ñgress dbcrecionales)
hlereses (% de lG ingresG discrec¡onal6)
Seruicio de deuda (o/" de los ingresos discrecionales)

eb- El escenario base refleja la expectativa de Standard & Pw's sobre e1 esctrario más Nobable. H escmtio
peslmlsfa represenfa algunos de 16 aspecl§ que de darce pudieran expl¡car una baja en la calit¡cac¡ón. Y, el
escenar¡o optimista representa alguno de /os aspecfos que de darse explícar¡an una suba en la calificaclón. N.A. - No
Apl¡ca.

Estado de Oaxaca - EstadÍslies &onómies
Año que concluye el 31 de diciembre

Año fiscal que concluye el 3t de
diciem bre

2010 2011 2012 2013
(eb)

36,644 40,092 41,173 44,561
35,606 36,195 39,441 42,883
1,038 3,897 1,732 1,678

3 10 4 4
2,263 2,050 4.951 3,000
6,125 4,24A 9,832 6,884
-2,824 1,699 -3,149 -2,206

-74-7-5
208 1,420 121 247

-3,032 279 -3,270 -2.453
-81-7-5
500 z§7 1.749 2,650

-2,532 3,086 -1,521 197
N.A.938
N.4.299
4587
'15 1't 20 14

4,U7 5,110 5,461 8,160
12 13 13 1A
'l 011
1412

2011 { eb }
3,853,760

1.4
56,2@.36

2_9

20't2 ( eb )
3,906,263

1.4
59,501.99

2.6

M444259
2134
41446

toblaciin
qeciríento de la polraeión (%)
PB per cápita (hsos trrex¡cam)
Tasa de dmenpleo (%)

20lo
3,801,962

N.A.
51,874.90

2-6
eb - Escenar¡o base de Standard & Pwr's. N.D. - No disponible. N.A. - No aplicable
Fuente: Standard & tuor's y datos of¡ciales.

Estádisticas clave dÉ soberafios
1 de julio de 2013.

Criterios y Análisis Relae¡onados

28 de fet rero de 2013-

4 cie abril de 201 1.

28 de reyo de 2012.

I de febrero de 20 1 I .

2 de sepl¡eñbre de 2010.

29 de agcto de 20'12.

De acuerdo con nuestras polfricas y procedidentos apl¡cables, el Con*té de Calificaciiin fue integrado por analistas calificados para votat en é1, con experbncia

_ suf ¡ciente para transr¡i¡r e¡ n¡vel adecuado de conocimrentos y conprensjón de la retodobgía aplicable (vea la se6c¡ón de "qiter¡os y Aná¡isis Relacionados'). Ai
inicio del Cotrüé, su presidate confirnÉ que la iñf trmción proporcionada al Corité de Calificación por el analista principal habh sido dbtribuida de mnera oportuna
y suficiente para que los rÉrtrros tomran una dec¡sión ¡nformda.

Después de que el analista princ¡palpresenló los puntos releyantes iniciales y explicó la recomdacón, el Coffité anal2ó los facto¡es fundalmtales de calificaclin
y los §pectos clave, de confornidad con los criierim apiicab¡es. Los faclores de r¡esgo cuaRativos y cuantitativos fueron consideratJs y anaiizados, tomndo er¡
cuenta el histsial y las proyeccimes, E presidente del Corité se aseguró de que cada trietrilro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinión, E preskleñte o
su persona dsonada al efecto, revisó el reporte para garantizar que este coinci.Cisa con h decisión del Coffité. Las opinbnes y la decbi5n del Conité de
Cañf¡cación se resuren en ¡os fundarentc y perspect¡va ¡ndicados arr¡ba.

lnf srm ación R:§ülaioria Adic¡onai
1 ) lnformac¡ón iinancierc al 3A de iunio de 201 3.

2) La califrcac¡ón se basa en ¡nformación proporcionada a Standard & P@r's por el emisor y/o sus agenfes yasesores. Tat información puede ¡nctuir, enfre ofras.
segÚn las características de la transacc¡ón, wlor o ent¡dad cal¡f¡cados. la sigu¡ente: cuentas públicas anuales. estadB f¡nancieros kirestrales o avances
presupuestales más actua¡ízados, como así tamb¡én loda i¡íor¡nación relacionada a documentos <ie cuenta públíca que genere}, infornnc¡ón recabada durante
las reuniones can los emisores y d¡sl¡n¡os parricipanfes del rercado, e ¡nfomación proveniente de otras fuenfes exlernas, por ej emplo, Secretaría de Hacienda y
Crédito Público (SHCP), CNBV. Bolsa Mexicana de Valores, Eanco de Méx¡co. FMt. Banco Mund¡al, BlD, OCDEe INEG¿

La calificación 5e basa en ¡nfqmac¡ón proporcionada con anleriar¡dad a ta lecha de este comun¡cado de prensa; cons @uentwente, cualqu¡er cambio en tal
información o información adicional. podria resultar en una modif¡cación de la califrcación c¡tada.
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