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Mexico, July 10, 2015 -- Moody's de México cambió la perspectiva de las calificaciones de emisor del Estado de

Oaxaca a negativa, de estable. Al mismo tiempo, Moody's afirmó las calificaciones de A2.mx (Escala Nacional de

México) y Ba2 (Escala Global, moneda local) del estado.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

El cambio de la perspectiva de las calificaciones de emisor del Estado de Oaxaca a negativa, de estable, refleja el

riesgo que puede ejercer a la calidad crediticia del estado la expectativa que los déficits financieros recurrentes de
los últimos tres años, que han sido financiados principalmente con deuda de corto plazo, continúen en el mediano

plazo y generen un mayor deterioro de la posición de liquidez de Oaxaca.

Durante los últimos tres años, Oaxaca registró déficits financieros equivalentes a -5.9o/o del total de los ingresos.

Estos resultados financieros reflejan principalmente las presiones en el gasto corriente relacionadas a educación,
primordialmente a la nómina magisterial, y a la aportación estatal para desastres naturales. El gasto corriente
incrementó a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR, por sus siglas en inglés) de 11% durante el

período 2010-2014, en comparación con Ia CAGR de 9.8% deltotal de los ingresos. Moody's espera que si el

estado no logra implementar las medidas de control de gastos, registrará déficits en 2015 de alrededor de -6.0%

de los ingresos totales.

El estado ha financiado estos déficits con deuda, principalmente de corto plazo, lo cual ejerce riesgo adicional al

perfil de Ia deuda de Oaxaca. Los niveles de deuda directa e indirecta neta fueron equivalentes a 18.7% del total

de los ingresos al cierre de 2014, en comparación con 12.4o/o en 2012. Acfualmente, el estado cuenta con una

autorizaCión para contratar deuda adicional por MXN 3,400 millones de pesos en 2015, lo que le permitiría al

estado desarrollar proyectos de infraestructura, Moody's espera que si Oaxaca contrata el total de la deuda que

tiene autorizada, su deuda directa e indirecta neta incrementará a 22% de los ingresos totales al cierre de 201 5, lo

cual es un nivel todavía moderado.

En combinación con los déficits financieros, la posición de liquidez de Oaxaca se deterioró en 2014. Medida por el

capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante), la liquidez fue equivalente a-2.3'A del total de
los gastos en comparación con el 6.6% registrado en 2013. El deterioro refleja la adquisición de deuda de corto
plazo al cierre del año, así como un incremento en las cuentas por pagar. Dados los desafíos que enfrenta el

estado al registrar déficits financieros, Moody's estima que continuará la tendencia de liquidez a la baja observada
desde 201'1.

La afirmación de las calificaciones deBa2lA2.mx refleja los niveles moderados de deuda directa e indirecta neta
de Oaxaca, equivalentes a 18.7% de los ingresos totales al cierre de2O14 y los bajos pasivos por pensiones en
relación a sus pares nacionales.

QUÉ PUDIERA CAMBIAR LA CALIFICACIÓN AL ALZAIBAJA

La perspectiva de las calificaciones podría estabilizarse si el estado implementa exitosamente las medidas de
control del gasto corriente, provocando el fortalecimiento de los resultados financieros y la posición de liquidez. Si

el estado de Oaxaca continúa registrando déficits financieros en el corto plazo, incrementando sus niveles de

endeudamiento por encima de lo esperado y/o deteriorando aún más su posición de liquidez, Ias calificaciones
podrían experimentar presión a la baja.

La principal metodología utilizada en estas calificaciones fue Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero

201 3. Por favor entrar a la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de esta
metodología.

El periodo de tiempb que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación del Estado de

Oaxaca es del 01/01/2010 a13111212014 (fuente: Estado de Oaxaca).



Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la

calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país determinado, lo que permite que los

participantes del mercado hagan una mejor diferenciación entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las

calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de

entidades calificadas por Móody's, sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores de

deuda dentro del mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el país al

que se refieren, como ".2a" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de Moody's

rbspecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de Calificación de Moody's

publicada en junio de 2014 y titulada "Correspondencia entre Calificaciones en Escala Nacional y Calificaciones

en Escala Global de Moody's".

REVELACIONES REGULATORIAS

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas en la

calificación, partes no involucradas en la calificación, información pública, e información confidencial propiedad de

Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a las entidades calificadas antes de su publicación.

Para consultar la lista general de fuentes de informacién utilizadas en el proceso de calificaciÓn y la estructura y

proceso de votación dé los comités de calificación responsables de asignar y monitorear calificaciones, favor de

entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de Ia última calificación es 0710212014.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie o categoría/ tipo de deuda, este anuncio

proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o nota de la misma

serie o categoría/clase de deuda emitida con posterioridad o conforme a un programa para el cual las

calificacione! son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las prácticas de

calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte, este

anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la acción de calificación referente al

proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular de instrumentos cuyas calificaciones

derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Con respecto a calificaciones
provisionales, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes con relación a la calificación
provisional asignada y en relación a la calificación definitiva que podría ser asignada con posterioridad a la

emisión final dé deudá, en cada caso en el que la estructura y términos de la transacción no hayan cambiado

antes de la asignación de la calificación deflnitiva de manera tal que hubieran afectado la calificación. Para mayor

información, favor de consultar Ia pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad correspondiente en

www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de la(s)

principat(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran cambiar

como resultado de esta acción de calificación, Ias revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas con la
entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en caso de ser
aplicablés en Ia jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de la entidad

calificada.

Esta calificación puede ser modificada al alzalba¡a con base en cambios futuros en la situación financiera del

Emisor/lnstrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's de México, S.A. de C.V. sea responsable
en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y, de

ser aplicable, a Ia perspectiva de Ia calificación o revisión de calificación respectiva.

Moody's considera que la calidad de la información disponible sobre la entidad, obligación o crédito calificado es

satisfactoria para efectos de emitir una calificación.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que Ia información que utiliza para asignar una calificación

sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando corresponde,
terceros independientes. §¡n embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede, en toda ocasión, verificar
o validar de manera independiente la información que recibe en su proceso de calificación.

Favor de entrar a Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor



información sobre el significado de cada categoría de calificación y la definición de incumplimiento y recuperación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para consultar
Ia última acción de calificación y el historial de calificación. La fecha en que fueron publicadas por primera vez
algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran totalmente digitalizadas
y es posible que no exista información exacta. Consecuentemente, Moody's proporciona una fecha que considera
que es la más confiable y exacta con base en la información que tiene disponible. Para mayor información, visite
nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la

entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de Ia calidad crediticia de instrumentos y/o sus
emisores y no son una recomendación para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestaña de califlcaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para consultar
las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.
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@ 2015 Moody's Corporation, Moody's lnvestors Service, lnc", Moody's Analytics, lnc. y/o sus licenciadores y
filiales (conjuntamente "MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODYS INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS
F|LIALES CALTFTCADORAS ("MrS")SON OPINTONES ACTUALES DE MOODYS SOBRE EL FUTURO
RIESGO CREDIT¡CIO REI-ATIVO OC EruIOROES, COMPROMISOS DE CRÉDITO, O INSTRUMENTOS DE

DEUDA O SIMILARES A DEUDA, PUDIENDO LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y ESTUDIOS
puBltcADos poR MooDys ("puBLtcAGtoNES DE MOODYS") INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE
MOODYS DEL FUTURO RIESGO CREDITICIO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS DE

CRÉDITO, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES A DEUDA. MOODYS DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE [A ¡MPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE



GUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y I.AS
PÉRDIDAS ECONÓMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
cRED¡TlclAS No HAcEN REFERENcTAA NrNGút¡ orno RESco, lNcLUlDos A MoDo ENUNclATtvo
QUE NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO ALVALOR DE MERGADO O

VOLATILIDAD DE PRECIOS, LAS CALIFIGACIONES CREDITIGIAS Y LAS OPINIONES DE MOODYS
INCLUIDAS EN I.AS PUBLICACIONES DE MOODYS NO SON DECLARACIONES DE HECHOS
ACTUALES O HISTÓruCOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODYS PODRÁN INCLUIRASIMISMO
PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O
COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODYS ANALYTICS, INC. LAS
CALIFIGACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODYS NO CONSTITUYEN NI OFRECEN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSIÓN, NISUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA tA
COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN
COMENTARIO ALGUNO SOBRE I-A IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSOR CONCRETO.
MOODYS EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN I.A CONFIANZA Y
EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARÁA CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA,
SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL INSTRUMENTO QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON PARA
SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERÍA TEMERARIO POR PARTE DE LOS INVERSORES
MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS
PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR CUALQUIER DECISIÓN SOBRE EN MATERIA DE INVERSIÓN,
EN CASo DE DUDA, DEBERÍA PoNERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO
ASESOR PROFESIONAL.

ToDA LA INFoRMACIÓN CoNTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTÁ PROTEGIDA POR LEY,
|NCLUtDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHD NO PUDIENDO
pARTE ALGUNA DE DtcHA tNFoRMACtórrr srR coprADA o EN MoDo ALGUNo REPRoDUCIDA,
RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI

ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN

FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO
ESCRITO DE MOODY'S.

Toda Ia información incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que

estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecánico, así como de otros
factores, toda Ia iñformación aquí contenida se proporciona "TAL Y COMO ESTÁ", sin garantía de ningún tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza al asignar una calificación
crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que MOODY'S considera fiables, incluidos, en su caso, terceros
independientes. Sin embargo, MOODY'S no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verifcar o
validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación o en la elaboración de las
Publicaciones de MOODY'S.

En la medida en que las leyes así Io permitan, MOODY'S y sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquiera personas o
entidades con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier
naturaleza, derivados de o relacionados con Ia información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha
información, incluso cuando MOODY'S o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado por adelantado de Ia posibilidad de dichas pérdidas o
daños, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o daño
surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestión no sea objeto de calificación crediticia concreta
otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY'S y sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas o daños
directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo,
negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en

aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY'S o cualquiera de sus consejeros,
directivos, empleados, agentes, representantes, Iicenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia
dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquÍ
contenida o el uso o imoosibilidad de uso de tal información"



MOODv'S NO OTORGA Nt OFRECE GARANTíAALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA
pnec 
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DETERMTNADo DE DtcHAS CALrFtcActoNES Y DEMÁS OPINIoNES o INFORMACION.

MOODy,S lnvestors Service, lnc., agencia de calificación crediticia, filial al 100% de MOODY'S Corporation

(.MCO'), informa por la presénte qujla mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos

y municÍpates, obtigaciones, pagaiés y títulós)y acciones preferentes calificados por MOODY'S lnvestors

§ervice,'lnc. han aiordado,'coñanterior¡dad á [a asignación de cualquier calificación, abonar a MOODY'S

lnvestors Service, tnc. por sus servicios de valoracién y calificación unos honorarios que oscilan entre los $1.500

dólares y aproximadamente los 2.500.000 dólares. MCO y MIS mantienen asimismo políticas y procedimientos

paragaíanii=ar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones de MlS. La

info¡iación relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas' y

entre entidades que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han notificado públicamente a la SEC que

óái""n una partibipación en MtO superior al}Yo, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capítulo de
i,tnvestor Relations * Corporate Govérnance - Director and Sharehotder Affiliation Policf' ["Relaciones del

Accionariado" - Gestión Óorporativa - Política sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistasl.

únicamente aplicable a Australia: La publicación en Australia de este documento es conforme a la Licencia de

Servicios Fináncieros en Australia de la filial de MOODY'S, MOODY'S lnvestors Service Pty Limited ABN 61 003

399 6STAFSL 336969 y/o MOODY'S Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según

corresponda). Este doóumento está destinado únicamente a "clientes mayoristas" según lo dispuesto en el artículo

761G áe la L'ey de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia,

usted declara ánte MOODy'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de

áquet, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o indirectamente, este documento

ni'su contenido a "clientes minoristas" según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001'

Las calificaciones crediticias de MOODY;S son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito

del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposición de

clientes miñoristas. Sería peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversión basadas en

calificaciones crediticias Oe úOOOY'S. En caso de duda, deberá ponerse en contacto con su asesor financiero u

otro asesor profesional.

únicamente aplicable a Japón: MooDY'S Japan K.K. ('MJKK') es una agencia de calificación crediticia, filial de

plena propiedáO O" ¡¡OOOY'S Group Japan G.K., propiedadaLl00% de MOODY'S Overseas Holdings lnc., filial

be entbrj propiedad de MCo. MooDy'§ SF Japan K-K. C'MSFJ") es una agencia de calificación crediticia filial al

100% de MJKK. MSFJ no es una Organización de Calificación Estadística Reconocida a Nivel Nacional

("NRSRO'). Por consiguiente, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ no son Calificaciones Crediticias

üe la NRSRO. Las Calficaciones Crediticias Ajenas a la NRSRO son asignadas por una entidad que no es parte

de la NRSRO y, por tanto, Ia obligación calificada no será susceptible de recibir ciertos tipos de tratamiento a tenor

de las leyes estadounidenses. t¡JXX y MSFJ son agencias de calificación crediticia inscritas en la Agencia de

Servicioó Financieros de Japón, y sus números de registro son Comisionado para la Agencia Servicios

Financieros (Calificaciones) [FSA Commissioner (Ratings)l No 2 y 3, respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores

de títulos dedeuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y títulos) y acciones_

preferentes calificadbs por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de

tualquier calificación, abonar a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios de valoración y calificación

unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y aproximadamente los JPY350.000.000.

MJKK y MSFJ mantienen asimismo políticas y procedimientos para garanlizar los requisitos regulatorios

iaponeses.


