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Resumen

e Esperamos que el Estado de Oaxaca mantenga un crecimiento controlado del gasto
operativo y contenga la presién del desemperio presupuestal en los siguientes dos afios.

e La calificacién continta limitada por una posicién de liquidez menos que adecuada y una
muy débil flexibilidad presupuestal.

¢ Revisamos la perspectiva a estable de negativa y confirmamos nuestra calificacion de largo
plazo en escala nacional de 'mxA- ' del Estado.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Oaxaca mantendria en promedio
resultados balanceados después de gasto de inversién y un bajo nivel de deuda en 2016-
2018.

Accidn de Calificacion

Ciudad de México, 23 de septiembre de 2016.- Standard & Poor’s S.A de C.V., una entidad de S&P
Global Ratings, confirmé su calificacion de riesgo crediticio de largo plazo en escala nacional —
CaVal-de ‘mxA-’ del Estado de Oaxaca, y revisé la perspectiva a estable de negativa.

Fundamento

La revision de la perspectiva a estable de negativa refleja nuestra expectativa de una menor
presion a la esperada en el desempefio presupuestal derivada de la contencién del gasto
operativo. Estimamos que Oaxaca presente en promedio resultados balanceados después de
gasto de inversion y mantenga un bajo nivel de deuda en 2016-2018. La calificacion continta
limitada por una posicién de liquidez menos que adecuada, asi como por una economia y
flexibilidad presupuestal muy débiles, medidos por su producto interno bruto (PIB) per cépita y sus
bajos ingresos propios. Asimismo, la calificacién incorpora pasivos contingentes moderados y una
debil administracion financiera. Al igual que el resto de los estados mexicanos, Oaxaca opera bajo
un marco institucional en evolucién y desbalanceado.

De acuerdo con nuestro escenario base para 2016-2018, esperamos que Oaxaca mantenga un
crecimiento controlado del gasto operativo, lo cual, aunado a un menor crecimiento esperado en las
transferencias federales, se traduciria en superavits operativos promedio de 2% de sus ingresos
operativos, nivel similar al promedio observado en los Ultimos tres afios. Durante 2015 el Estado
registré un resultado balanceado después de gasto de inversion derivado principalmente de la
contencién del gasto operativo y una reduccién del gasto de inversién. Consideramos que la alta
dependencia de las volatiles transferencias federales, las necesidades de infraestructura y los
niveles de pobreza contintian afectando el desempefio presupuestal del Estado. Asimismo,



esperamos que en los proximos dos afios el gasto de inversion de Oaxaca se ubique en torno a
$6,500 millones de pesos mexicanos (MXN) en promedio, equivalentes a 9% de sus gastos totales,
nivel inferior al de los Gltimos tres afios que fue de 13%. Esto se traduciria en déficits promedio
después de gastos de inversién de un 1% de sus ingresos totales durante el mismo periodo.

Resultados presupuestales equilibrados evitarian un incremento significativo de la deuda del
Estado durante los préximos dos afios. Revisamos nuestra evaluacion del nivel de deuda de
Oaxaca a bajo desde moderado, ya que, en nuestra opinién, un menor uso esperado de lineas de
credito de corto plazo permite prever que el costo del servicio de la deuda no se incremente de
manera significativa. En nuestro escenario base estimamos que la deuda de Oaxaca se ubicara en
torno a 22% de sus ingresos operativos para el cierre de 2016, nivel ligeramente inferior al 23%
registrado en 2015. Proyectamos que el pago de intereses represente alrededor de 2% de los
ingresos operativos para 2016-2018.

A junio de 2016, la deuda total estatal registré un saldo por MXN11,169 millones, conformada de la
siguiente manera:

* Tres bursatilizaciones (OAXCB 07U ['mxAA'], OAXACA 11 ['mxAAA’], y OAXACA 13
[mxAAA’]), que representan 53.4% de la deuda;

o Deuda de corto plazo (4.1%), y

e Financiamientos de largo plazo (42.5%).

Ademas, Oaxaca tiene obligaciones ‘tipo deuda’ por un total de MXN3,336 millones que
corresponden al Fondo Nacional de Reconstruccién (FONAREC), al Fondo de Apoyo para la
Infraestructura y Seguridad (PROFISE), y el Fondo para la Implementacidn del Sistema de Justicia
Penal de las Entidades Federativas, otorgados todos por el Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos S.N.C. (escala global: BBB+/Negativa/A-2; escala nacional: mxAAA/Estable/mxA-1+).
Consideramos que las obligaciones ‘tipo deuda’, junto con la exposicién del Estado a los desastres
naturales, son sus principales pasivos contingentes. Por otra parte, no prevemos que las
erogaciones relacionadas con el pago de pensiones represente una presién adicional para el
Estado en el mediano plazo, ya que derivado de las reformas realizadas en 2012 al sistema
estatal de pensiones, se estima que el sistema es sustentable hasta 2022, lo cual se compara
positivamente con la mayoria de sus pares nacionales.

La actual administracion financiera se ha caracterizado por su politica de transparencia y mejores
practicas fiscales que han fortalecido sus ingresos propios. Si bien la reforma de 2012 al sistema
de pensiones y el incremento en la tasa del impuesto sobre némina a partir de 2016 han fortalecido
la planeacion financiera del Estado, consideramos que esta aln afronta desafios para robustecer
una visién de largo plazo y mitigar la inestabilidad generada por las protestas magisteriales que
inhibe el desarrollo econémico del Estado. La nueva administracién (PRI; 2016-2022), que asumira
en cargo en diciembre de 2016, tendrd entre sus principales desafios mantener un crecimiento
controlado de los gastos operativos, asi como el desarrollo e institucionalizacién de politicas
prudentes de deuda y liquidez que garanticen la estabilidad fiscal.

Estimamos un PIB per capita de US$4,341 en 2015, significativamente menor al promedio nacional
de US$9,444 y al de sus pares nacionales, como Hidalgo (US$6,286) y Nuevo Leén (US$14,856).
A pesar del continuo esfuerzo del Estado para reducir sus niveles de pobreza, el bajo PIB per
capita limita su capacidad para ampliar su base fiscal. Ademas, aunque sus ingresos propios han
mantenido una tendencia al alza desde 2012, probablemente representen un 8% de sus ingresos
operativos en los préximos dos afios. De acuerdo con nuestros criterios, los bajos niveles de
ingresos propios del Estado de Oaxaca y el probable gasto de inversion se traducen en una
flexibilidad presupuestal muy débil.



Aligual que sus pares nacionales, el Estado de Oaxaca opera bajo un marco institucional en
evolucion y desbalanceado. Bajo nuestros criterios, los factores analiticos, como la previsibilidad
del sistema, el balance de ingresos y gastos en general, la transparencia, la rendicién de cuentas y
el respaldo del sistema reflejan la necesidad de mejorar adicionalmente y representa, actualmente,
una limitante de calificacién compartida entre los estados mexicanos.

Liquidez

La posicion de liquidez de Oaxaca se mantiene menos que adecuada en comparacion con sus
obligaciones financieras para los proximos 12 meses. Durante los dos Ultimos afios, el Estado
intensifico el uso de las lineas de corto plazo que tenia autorizadas por hasta MXN3,620 millones
para cubrir probables fluctuaciones de los ingresos; no obstante el uso agresivo de estas lineas
disminuy6 durante el primer semestre de 2016 y las liquido el 31 de agosto de 2016. El efectivo
libre operativo mensual promedio reportado en 2015, mas las necesidades esperadas de flujo de
efectivo interno para 2016 y las lineas de crédito disponibles con los bancos cubriran 100% del
servicio de deuda del Estado. A junio de 2016, el efectivo de la entidad totalizé6 MXN3,528 millones,
manteniéndose significativamente por debajo del nivel de sus cuentas por pagar que se ubicaron
en MXN14,270 millones, o un 25% de sus ingresos operativos estimados para 2016. La liquidez
podria verse afectada por un aumento en el nivel de deuda con proveedores si el Estado continua
presentando un débil desemperfio presupuestal. Asimismo, consideramos que el acceso de la
entidad a la liquidez externa es satisfactorio, dado el grupo fuerte y diversificado de bancos locales
que le otorgan créditos y que se refleja en la clasificacion del Andlisis de Riesgos de la Industria
Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para la industria bancaria mexicana de ‘4’

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Oaxaca mantenga resultados operativos
balanceados y déficits promedio después de gasto de inversion inferiores a 1% de los ingresos
totales en 2016-2018. La perspectiva también incorpora nuestra expectativa de que la deuda del
Estado se mantenga en niveles bajos y represente menos de 30% de sus ingresos operativos
durante el mismo periodo. En los préximos seis a 18 meses, podriamos revisar |la perspectiva a
positiva o subir la calificacion si observamos un fortalecimiento consistente de su desempefio
presupuestal con superavits después de gasto de inversidn que se refleje en una disminucion en la
dependencia de la deuda de corto plazo y/o se reduzca su elevado nivel de cuentas por pagar. Por
otro lado, podriamos bajar la calificacion en el mismo periodo si el Estado reporta déficits después
de gasto de inversion cercanos a 5% de sus ingresos totales, deteriora su posicion de liquidez y/o
aumenta de manera su nivel de endeudamiento.



Estadisticas principales

(Millones de pesos mexicanos)

Ingresos operativos

Gastos operativos

Balance operativo

Balance operativo (% de los ingresos operativos)
Ingresos de capital

Gastos de inversion (capex)

Balance después de gasto de inversion

Balance después de gasto de inversién (% de los ingresos totales)
Repago de Deuda

Balance después de repago de deuda y préstamos
Balance después de repago de deuda y préstamos (% de los ingresos totales)
Endeudamiento bruto

Balance después de endeudamiento

Crecimiento de los ingresos operativos (%)
Crecimiento del gasto operativo (%)

Ingresos propios (% de los ingresos operativos)
Gastos de inversion (% del gasto total)

Deuda directa (vigente al cierre del afio)

Deuda directa (% de los ingresos operativos)
Intereses (% de los ingresos operativos)

Servicio de la deuda (% de los ingresos operativos)
Deuda directa (% de los ingresos discrecionales)
Intereses como % de los ingresos discrecionales

Servicio de la deuda (% de los ingresos discrecionales)

-Afio fiscal que concluye el 31 de diciembre
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eb-Escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario méas probable.

2011 2012
Poblacion 3,901,419 3,930,833
Crecimiento de la poblacion (%) 0.9 08
PIB per cépita local (US$) (unidades) 4,583 4,758
PIB Nacional (nominal) per capita (US$) 10,109 10,120
Crecimiento real del PIB (%) 4.6 27
Tasa de desempleo (%) 27 29
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Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos de fuentes

nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente.



Evaluaciones de los factores de calificacién

Factores Clave de calificacion Categoria

Marco Institucional En evolucién desbalanceado
Economia Muy débil

Administracién Financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempefio presupuestal Débil

Liquidez Menos que adecuada
Deuda Baja

Pasivos contingentes Moderados

*Las calificaciones de Standard & Poor’s de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre ocho
factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no
estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cdmo combinamos los ocho factores para obtener la calificacion.

Comparativo
: Oaxaca 7 . .
Indicador (Estado) Hidalgo Sinaloa Nuevo Leén  Guerrero
Calificacién en escala nacional mxA-/Estable/- ™A mxA/Negativai— XA mxBBB+/Estable/--
[Positiva/-- [Estable/--

Promedio cinco afios (Informacién actual 2014-2015 y proyecciones 2016-2018)
Balance operativo (% de los ingresos

operativos) 1.9 3.9 -0.9 4.9 29

Balance después de gastos de . . .

inversion (% del total de ingresos) 15 25 .0 3 18

Gastos de inversion (% del total de

gastos) 10.1 7.8 7.0 11.7 3.6

Al cierre de 2015

Ingresos totales (MXN, mil.) 59,502 40,125 44,334 75,315 49,391

Ingresos propios (% de los ingresos

operativos) 8.4 7.2 8.0 20.3 53

Deuda directa al cierre del afio

(MXN, mil.)3 12,772 6,097 4,778 37,681 2,245

Deuda directa (% de los ingresos

operativos) 234 16.2 11.3 52.7 4.7
- G

Servicio de la deuda (% de los 18.3 8.0 41 0.0 08

ingresos operativos)

Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero no incluyen la totalidad de los factores que
determinan la calificacion de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos econémicos y de politica.




Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 6 de julio de 2016.

Criterios

¢ Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no.estadounidenses, 30 de junio
de 2014.

e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

o Tablas de correlacién de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de
junio de 20186.

e Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de
2009.

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia, 16 de junio de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de
2014.

e Standard & Poor's revisa perspectiva del Estado de Oaxaca a negativa y confirma
calificacion de 'mxA-', 24 de septiembre de 2015.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinion sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se
les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener
mayor informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccién de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacién
proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera
oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decisién informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explicé la
recomendacion, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron
considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del
Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El
presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para garantizar que este coincidiera
con la decision del Comité. Las opiniones y la decisién del Comité de Calificacién se resumen en
los fundamentos y perspectiva indicados arriba.



