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SUB-SOVEREIGN

Estado de Oaxaca (México)
Actualizacion de la reciente accion de calificacion

Resumen

El perfil crediticio del estado de Oaxaca (A3.mx Escala Nacional de México/Ba3 Escala
Global, moneda local, perspectiva negativa) se caracteriza por una base econdémica limitada
que a su vez genera bajos ingresos propios, asi como altas necesidades de inversion, tanto

en programas sociales como en infraestructura. El Estado ha registrado déficits financieros
recurrentes, su liquidez es ajustada y depende de créditos de corto plazo para financiar sus
necesidades de fin de aflo. Oaxaca tiene planes de incrementar el gasto en obra publica y
ademas pueden surgir presiones adicionales debido al sismo que ocasiond dafios importantes
en el sur del Estado. Estimamos que el estado registrara un resultado financiero balanceado
en 2017, pero que podria registrar un déficit financiero en 2018. Oaxaca también cuenta con
niveles de deuda moderados y equivalentes a 19.1% de los ingresos totales en 2016, y pasivos
por pensiones no fondeados que son relativamente bajos.

Exhibit 1
Apoyo federal permitira al estado financiar un déficit sin levantar su nivel de endeudamiento
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Fuente: Estados financieros del Estado de Oaxaca, Moody's Investors Service
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Perspectiva de la calificacion

La perspectiva de la calificacién es negativa y estd en linea con la perspectiva de la calificacion de los bonos soberanos de México (A3
negativa). Esto refleja el riesgo de que una renegociacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte desfavorable podria
tener implicaciones negativas para la macroeconomia de México, lo cual podria impactar el desempefio financiero del Estado de
Oaxaca dada su alta dependencia a las transferencias federales.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Aunqgue una alza en las calificaciones de Oaxaca es poco probable, debido a la perspectiva negativa, el fortalecimiento de los resultados
financieros junto con una mejora considerable de la posicion de liquidez y la implementacion exitosa de las medidas que aumentan los
ingresos propios podria generar presion a la alza.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja
Una baja en la calificacién de los bonos soberanos del gobierno de México junto con el registro de mayores déficits financieros y un
deterioro adicional de la posicion de liquidez podria generar presion a la baja en las calificaciones.

Indicadores clave

Exhibit 2
Estado de Oaxaca

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018 E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Totales (%) 12.4 20.3 19.3 21.3 191 15.9 14.8
Pago de Intereses / Ingresos Totales (%) 0.3 0.2 0.5 0.6 1.3 1.1 1.0
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [1] -6.1 -6.7 -5.2 1.6 -1.0 0.0 -3.5
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -6.1 -6.7 -5.2 1.6 -1.0 0.0 -3.5
Efectivo y Equivalentes/ Pasivo Circulante (x) 0.7 1.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Totales (%) 5.2 5.1 4.3 5.2 4.8 4.6 4.8
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 48.2 46.9 47.9 49.6 46.1 - -

[1] A lo largo de esta publicacion, el denominador para esta razén corresponde a Ingresos Totales.
Fuente: Estados financieros del Estado de Durango, INEGI con cifras de CONAPO, Moody's Investors Service

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion
EL15 de diciembre 2017, asignamos calificaciones de Aa3.mx y Baa3 a los créditos municipales del FAISM del Estado de Oaxaca.

El perfil crediticio del Estado de Oaxaca combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) del estado de
ba3 y 2) una baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno federal de México en caso que la entidad enfrente una
aguda situacion de estrés de liquidez.

Resultados financieros deficitarios

Oaxaca registro déficits financieros durante cuatro de los ultimos cinco afios, los cuales promediaron -3.5% de los ingresos totales.
Esto ha sido principalmente el resultado de un crecimiento en el gasto total que ha superado el crecimiento del ingreso, reflejando
una rigida estructura de costos e ingresos propios bajos. Durante 2016, el estado registré un déficit financiero consolidado equivalente
al 1% de los ingresos totales, comparado con un superavit de 1.6% en 2015. El deterioro observado el afio pasado se debid en gran
medida a un incremento importante en el gasto de capital, combinado con aumentos continuos en el gasto corriente, especialmente
en servicios personales y en servicios generales.

La nueva administracion que inicio su mandato en diciembre 2016 ha logrado contener el gasto durante el primer semestre de 2017,
reduciendo el gasto en servicios personales en 5% respecto al mismo periodo de 2016. Adicionalmente, el estado se ha beneficiado por
un crecimiento en transferencias federales, tantos las etiquetadas como las no etiquetadas, mayor a lo esperado. En total, los ingresos
federales aumentaron 19% en los primeros seis meses del afio respecto al mismo periodo de 2016.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Sin embargo, el gobierno ha presupuestado un aumento importante en el gasto en capital, enfocado en gasto en carreteras y otras
obras publicas. También, un fuerte sismo que afecté al estado en septiembre del afio en curso puede generar gasto adicional para la
reconstruccion. Si bien el estado va a contar con apoyo federal y con la cobertura de un seguro de dafios catastroficos para financiar
la mayorfa de estos proyectos de reconstruccion, existe un riesgo de que puedan haber presiones de gasto en el mediano plazo.
Derivado de lo anterior, Moody's espera que luego de registrar un balance financiero relativamente equilibrado en 2017, el estado
podria registrar un déficit financiero consolidado durante 2018, cuando también se espera una diminucion en los convenios federales,
de aproximadamente -3.5% de los ingresos totales.

Moderados niveles de deuda

El Estado de Oaxaca registra niveles moderados de deuda comparados con sus pares nacionales calificados en Ba, equivalentes al 19.1%
de los ingresos totales a finales de 2016. A junio del afio en curso, el saldo insoluto de la deuda directa e indirecta neta era de MXN
13,788 millones, incluyendo créditos de corto plazo por MXN 1,225 millones.

La deuda directa bruta incluye cuatro créditos con Banobras bajo los programas de FONAREC (Fondo Nacional de Reconstruccion) y
PROFISE (Programa de Apoyo para Infraestructura y Seguridad). Oaxaca afecté participaciones federales para pagar los intereses de los
créditos bajo estos programas. El pago del principal se encuentra respaldado con los recursos de los bonos cupdn cero emitidos por el
Gobierno Federal. Debido a que el estado sélo tiene la obligacién de cubrir los intereses, Moody's excluye estas obligaciones del calculo
de la deuda directa e indirecta neta, pero incluye el pago por intereses enel calculo del servicio de la deuda.

Para financiar proyectos de reconstruccion después del sismo de septiembre 2017, el estado también ha recibido autorizacion para
contratar créditos nuevos por hasta MXN 1,200 millones. Sin embargo, este crédito se liquidaria bajo el esquema de FONAREC, con
la Federacién cubriendo la amortizacién y el estado sélo cubriendo los intereses. Adicionalmente, el estado ha llevando a cabo un
financiamiento para un grupo de municipios a través del programa del Fondo de Aportaciones de Infraestructura Social. Los pagos
de capital de estos creditos también seran cubiertos por transferencias de la federacién. Por ende, Moody's también va a excluir estas
obligaciones del calculo de la deuda directa e indirecta neta.

Moody's también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la potenciacion del
Fondo de Aportaciones Muiltiples. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura
Fisica Educativa (INFE) en cada entidad federativa, Moody's considera que el estado tiene una obligacién de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcion formal de los activos
beneficiados, la entidad federativa lo registrara como parte de sus activos. En el caso del INFE del Estado de Oaxaca, el monto recibido
durante 2016 fue de aproximadamente MXN 551 millones, y en lo que va de 2017, estimamos que ha recibido MXN 1,079 millones.
Adicionalmente, Moody's incorpora en sus indicadores de endeudamiento la parte financiada de los proyectos de participacion publico-
privada (APP). El estado terminé de pagar uno de los dos PPS que tenia vigente durante la segunda mitad de 0216. Del otro, el saldo era
de 582 millones a junio 2017.

El estado ha indicado que ademas del FONAREC, no piensa contratar deuda de largo plazo adicional en 2017, pero ha recibido
autorizacion del congreso para llevar a cabo una reestructuracion de hasta MXN 7,123 millones de la deuda publica. Tiene hasta

2019 para completar el proceso, y el impacto en sus costos de servicio de la deuda dependerian de las condiciones obtenidas. La
administraciéon también planea renovar uno de sus créditos de corto plazo en noviembre de este afio para liquidar pasivos circulantes
y estimamos que podria tener la necesidad de contratar deuda adicional para financiar los mayores gastos de fin de afio. Proyectamos
que sus niveles de deuda se ubicaran en aproximadamente 15.9% de los ingresos totales al cierre de 2017, y en 14.8% en 2018. Los
gastos por servicio de la deuda (principal e intereses) representaron un 1.9% de los ingresos totales durante 2016, versus 11% el ano
anterior. Consideramos que son niveles manejables para Oaxaca.

Ajustada posicion de liquidez

Como resultado de los déficits financieros registrados, la posicion de liquidez de Oaxaca se ha mantenido apretada durante los ultimos
afios. El indicador de efectivo a pasivo circulante se ubicé en 0.3x a finales de 2016, sin cambios respecto el afio anterior. A junio 2017,
la posicion de efectivo del estado habia subido mas que los pasivos circulantes, por lo que el indicador quedd en 0.6x. Sin embargo, las
necesidades de liquidez suelen incrementar a finales de afio, por lo cual estimamos que este métrica quedara a finales de 2017 en un
nivel similar a diciembre 2016. La baja liquidez del estado lo deja con una capacidad muy limitada de absorber choques no esperados, y
representa un reto crediticio importante.
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Base econdmica limitada que genera bajos niveles de ingresos propios

El principal sector econémico del estado es el turismo que estd concentrado en la Ciudad de Oaxaca y los destinos de playa de
Huatulco y Puerto Escondido, en el Océano Pacifico. Se han anunciado iniciativas para contribuir a la diversificacion de la economia.
Por ejemplo, el gobierno federal esta contemplando la creacién de una Zona Econdmica Especial que ofrecerd incentivos impositivas
para el desarrollo industrial en Oaxaca. Adicionalmente, se ha anunciado la construccién de un nuevo parque eélica que se requerira
inversiones de MXN 1,200 millones. Sin embargo, estas iniciativas solo empezaran a generar beneficios econémicos para el estado en
el largo plazo. Actualmente Oaxaca genera niveles de riqueza muy por debajo del promedio nacional, debido a la prominencia de la
agricultura de subsistencia y los bajos niveles de actividad industrial en el resto del estado. En 2015, el PIB per capita estatal ascendio a
alrededor del 48.2% de la cifra nacional, un nivel que se encuentra por debajo de sus pares nacionales.

Estas limitaciones relativas de la economia regional generan ingresos propios por debajo de la mediana de los estados calificados por
Moody's en Ba y constituye uno de los retos mas importantes para Oaxaca dado que restringe su capacidad para financiar proyectos
de inversion. Los ingresos propios del estado cayeron a 4.8% de los ingresos totales durante 2016 de 5.2% en 2015, en parte como
consecuencia de un programa de descuentos que se ofrecio durante el afio para al pago del impuesto sobre tenencia. Esperamos que
Oaxaca continuara registrando niveles bajos de ingresos propios de alrededor 4.5-5% de los ingresos totales durante 2017.

Bajo pasivo por pensiones

Oaxaca enfrenta pasivos por pensiones no fondeados relativamente bajos con respecto a otros estados mexicanos calificados por
Moody's. Los resultados de un estudio actuarial independiente de 2014 muestran que los pasivos por pensiones no fondeados fueron
equivalentes a 28.9% de los ingresos totales en 2015. No han publicado una nuevo estudio actuarial desde entonces. La reforma
incorpor6 aumentos en las aportaciones del empleado y del patrén e incrementos a los afios de servicio y edades minimas de retiro.
Como consecuencia, se estima que el sistema de pensiones se va @ mantener solvente hasta el 2023. Si bien el pasivo remanente por
pensiones no fondeado podria ejercer presion a las finanzas estatales en el mediano plazo, consideramos la reforma y la reduccion del
pasivo como un factor crediticio positivo.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

EL BCA generado por la matriz de bal, comparada con la BCA de ba3 asignada por el comité de calificacion, refleja (1) el riesgo
idiosincrasico de 6 (que se presenta a continuacién), en una escala del 1al 9, donde 1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la
mas débil; y (2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa). La diferencia de dos niveles
entre la BCA generada por la matriz BCA y la asignada por el comité de calificacién, refleja los retos estructurales que el Estado de

Oaxaca enfrenta para disminuir el crecimiento del gasto corriente.

Exhibit 3
Estado de Oaxaca

Factores de la calificacion

Scorecard - 2015 Puntuaci Valor Ponderacion Total de Ponderacion Total
on de SubFactores SubFactores de Factores
1.1 Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 9 48.21 70% 9 20% 1.8
Economic volatility 9 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.4
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto/ Ingresos Operativos (%) 7 -1.53 12.5% 4.25 30% 1.28
Pago de Intereses/ Ingresos Operativos (%) 1 0.51 12.5%
Liquidez 9 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta/ Ingresos Operativos (%) 1 21.30 25%
Deuda Directa a Corto Plazo/ Deuda Directa Total (%) 3 15.60 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno
Controles de Riesgo y Administracion Financiera 5 5 30% 1.5
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 5
Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 5.98(6)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada bal

Fuente: Moody's Investors Service

Exhibit 4
Créditos Calificados (Valor nominal original)

Crédito por MXN 2,400 millones (Santander)

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3
Crédito FAISM por hasta MXN 250 millones (Banobras)

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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Calificaciones

Exhibit 5

Category Moody's Rating

OAXACA, STATE OF
Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr Ba3
Sr Sec Bank Credit Facility -Dom Curr Baa3
NSR Sr Sec Bank Credit Facility Aa3.mx
NSR LT Issuer Rating A3.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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$1.500 dolares y aproximadamente los 2.500.000 délaressMCO'y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los
procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones de MIS#/@simismo han notificado ptiblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado” - Gestion
Corporativa - Politica sobre Relacioneslentre Consejeros y Accionistas].

Unicamente aplicable a Australia: 4@ publicagion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN'61 0036399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientesimayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro
de Australia, usted declaraante MOODY!Sser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que
representa divulgaran, directa o'ifidirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001.

Las calificaciones crediticiaside M@ODY'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 disposicion de clientes minoristas. Seria peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de
MOODY'’S. En caso de'duda, debera ponerse en contacto con su asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japdn: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's
Overseas Holdings In€., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSF) no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO.
Las calificaciongs,creditigias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento

en yirtud de las layes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los
ndmeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante glpresente instrumento, MJKK o MSFJ (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar
a MJKK o MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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