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Resumen

— Laadministracion financiera del Estado de Oaxaca continda disminuyendo las cuentas por
pagary no ha contratado deuda de corto plazo, en linea con los esfuerzos de ordenamiento
financiero de la administracién anterior.

— Esperamos que los proyectos de desarrollo federales y del Estado se complementeny
contribuyan a detonar mayor crecimiento econémico; sin embargo, Oaxaca seguira
afrontando retos estructurales al ser uno de los estados con méas pobreza en México.

— Subimos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional -CaVal- a
'mxA' de 'mxA-' del Estado de Oaxaca.

— La perspectiva estable refleja que esperamos que el Estado presente un mejor manejo de
sus pasivos de corto plazoy que mantenga contenidas sus necesidades de fondeo de corto
plazo derivado de la ordenada transicién de gobiernoy al compromiso de la actual
administracion de mantener un nivel de gasto que no exceda las capacidades de
financiamiento del gobierno.

Accion de Calificacion

El 26 de octubre de 2023, S&P Global Ratings subié su calificacion crediticia de emisor de largo
plazo en escala nacional —CaVal- a 'mxA' de 'mxA-' del Estado de Oaxaca. La perspectiva es
estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los proximos 12 a 18 meses, la
administracion financiera presente resultados presupuestales balanceados, al tiempo que
reduce su necesidad de financiamiento de corto plazo respecto a las administraciones
anteriores. Con esto, esperamos un menor riesgo de deterioro de la liquidez del Estado y una
carga de deuda muy baja. Suponemos que el Estado mantendréa un acceso satisfactorio al
financiamiento externo, lo que le permitira hacer frente a la volatilidad de sus flujos.
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Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en los préximos 12 a 18 meses si el desempeno presupuestal se
deteriora debido a una presién del gasto mayor a la esperada y/o una ejecucion mas acelerada
de proyectos de infraestructura, o si observamos uso agresivo de financiamiento de corto plazo
que incremente el riesgo de liquidez. De igual manera, podriamos bajar la calificacion si
consideramos un deterioro en la transparencia de la administracion financiera.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los proximos 12 a 18 meses si la administracién financiera
consolida un historial de buenas préacticas financieras, y esto genera superavits operativos mas
elevados que refuercen la posicion de liquidez del Estado consistentemente, mientras
mantiene cubiertas las necesidades de gasto que requiere el Estado, dado su alto nivel de
pobrezay necesidad de infraestructura.

Fundamento

La calificacion del Estado de Oaxaca incorpora nuestra expectativa de que el actual equipo de
administracion financiera continle consolidando esfuerzos de ordenamiento financieroy
mantenga resultados fiscales equilibrados, lo que le permitiria mantener la posicion de liquidez
estable, asi como reducir la necesidad de financiamiento de corto plazo con un muy bajo nivel
de endeudamiento.

La calificacion actual también considera la alta dependencia del Estado de las transferencias
federales, asi como la flexibilidad limitada en el gasto con base en un perfil socioeconémico
inferior a sus pares nacionales, lo que limita la flexibilidad presupuestal y su posicion de
liguidez. Asimismo, incorporamos los retos estructurales de la economia local, en particular, la
incidencia relativamente alta de pobreza e informalidad y una perspectiva de crecimiento
restringida en linea con el promedio nacional. Aligual que el resto de los estados mexicanos,
Oaxaca opera bajo un marco institucional que evaluamos como en evolucién y desbalanceado.

Esperamos que la administracion financiera complemente los proyectos del gobierno
federal sin exceder las capacidades de financiamiento del gobierno.

Nuestro escenario base para el desempeno presupuestal en 2023-2025 considera que Oaxaca
presente superavits operativos en torno a 4.6% de los ingresos operativos en promedio,
ligeramente superior al promedio de 4.3% de los Gltimos tres anos. Al cierre de 2022, los
ingresos operativos del Estado aumentaron cerca de 18% respecto al ano anterior,
principalmente, debido al incremento de transferencias federales mientras que el gasto
operativo se incrementé menos que los ingresos operativos lo que generd una ligera mejora en
el margen fiscal. No obstante, las transferencias federales contintan cercanas al 95% de los
ingresos operativos de Oaxaca. Esto, aunado a las altas necesidades de gasto inherentes a las
brechas en infraestructura y desarrollo, deriva en un desempeno presupuestal con flexibilidad
limitada.

Esperamos que la administracion mantenga politicas fiscales prudentes respecto a un mejor
manejo de la deuda, continGe reduciendo la contratacién de deuda de corto plazoy que los
gastos operativos crezcan moderadamente. Por otra parte, las erogaciones relacionadas con
pensiones estan contenidas por debajo de 1% de los ingresos operativos en los siguientes 20
anos.
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Para complementar el desarrollo del Istmo y de los proyectos del gobierno federal enfocados en
el desarrollo industrial y social de Oaxaca, prevemos que el gasto en infraestructura podria
aumentar a mas de $5,000 millones de pesos mexicanos (MXN),lo que representa cerca de 6%
del gasto total, en linea con el promedio de los Ultimos tres afos. De acuerdo con el equipo de
administracion financiera, los proyectos de infraestructura atenderan principalmente las
brechas en materia de servicios pUblicos, caminos y carreteras, agua y saneamiento,
infraestructura educativa, patrimonio cultural, movilidad y seguridad vial. En nuestra opinién,
estos proyectos podrian tener un impacto en las expectativas de crecimiento econémico en la
region. También proyectamos que el Estado reporte resultados generalmente equilibrados
después del gasto de inversion, fondeando los proyectos con una mezcla de recursos federales,
gasto federalizado y recursos locales, sin exceder las capacidades de financiamiento del
gobierno.

En nuestra opinion, la liquidez sigue siendo vulnerable. Sin embargo, observamos menores
presiones de liquidez en el corto plazo al cierre de la administracién pasada, lo que mejora, en
cierta medida, las necesidades de financiamiento de la actual administracion y se refleja en
una reduccién de la contratacién de deuda de corto plazo. Estimamos que el efectivo de libre
disposicion cubra cerca de 0.9x (veces) el servicio de la deuda de los préoximos 12 meses.
También consideramos cierto riesgo relacionado con los flujos de transferencias federales y las
necesidades de fondeo del Estado a lo largo del ano. No obstante, esto se compensa con
nuestra evaluacion de un acceso a liquidez externa satisfactorio, en parte gracias su evaluacion
del Sistema de Alertas de la Ley de Disciplina Financiera para Entidades Federativasy
Municipios, que mejord y se ha mantenido en verde (‘endeudamiento sostenible’, de acuerdo a
la normatividad vigente) desde 2019. La evaluacién de la posicion de liquidez considera que el
saldo de las cuentas por pagar, que representan menos de dos meses de gastos operativos,
continta decreciendo y es relativamente bajo respecto a otros pares nacionales.

Esperamos que el nivel de endeudamiento se mantenga muy bajo, alrededor del 14% de los
ingresos operativos en 2025, con pagos de intereses por debajo de 2% de los mismos ingresos
operativos. AL 30 de junio de 2023, el saldo de la deuda se ubic6 en MXN 15,418 millones, con un
perfil de largo plazo. Nuestra proyeccion del escenario base supone que la administracion no
contratara deuda a corto plazo de manera agresiva para hacer frente a necesidades de liquidez.
En caso de ser necesario, el gobierno del Estado cuenta con suficiente margen para
incrementar el gasto en infraestructura productiva fondeado con deuda de largo plazo, pues la
carga de deuda es muy baja. Sin embargo, nuestro escenario base no incluye financiamiento
adicional de largo plazo en linea con los planes de la administracion.

Debido a su ubicacion, Oaxaca esta expuesto a desastres naturales como terremotos,
huracanes, inundaciones y sequias, entre otros. Sin embargo, consideramos que el pasivo
contingente se mantiene limitado, en parte, debido a que el Estado continta con la
consolidaciéon del Fondo de Atencion a Desastres Naturales (FDNEO), que al 30 de junio de 2023
presenta un saldo de MXN229 millones, asi como con la contratacion de seguro de desastres
naturales, que complementarian el apoyo federal extraordinario para mitigar dafos. Otros
pasivos contingentes representan menos del 7% de los ingresos operativos en 2023, incluidos
los bonos cupdn ceroy juicios pendientes con probabilidad baja de materializacién.

Aligual que sus pares nacionales, Oaxaca opera bajo un marco institucional que consideramos
en evolucion y desbalanceado. En nuestra opinién, existe margen de mejora en la previsibilidad
del sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparenciay la rendicién de cuentas.
Mecanismos de compensacion de transferencias federales han reducido la volatilidad en los
resultados fiscales de los Estados mexicanos, aunque continla existiendo una flexibilidad
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presupuestal limitada debido a la baja capacidad de los gobiernos estatales de recaudar
ingresos propios.

Oaxaca busca impulsar infraestructura y servicios publicos como un mecanismo de
apalancamiento para el desarrollo social y econémico del Estado

El producto interno bruto (PIB) per capita, que estimamos en US$5,456 para 2022, representa
casi la mitad del promedio nacional (US$11,135), mientras que la poblacién vulnerable,
capturada en los indicadores de pobreza, se encuentra en uno de los niveles mas altos a nivel
estatal. De acuerdo con la informacion del Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de
Desarrollo Social (CONEVAL) 2022 (informaciéon mas reciente disponible), a pesar de una
reduccion en los niveles de pobreza a 58% de 62 % entre 2018y 2022, alin se compara
desfavorablemente con el promedio nacional (36%), al igual que su alta tasa de informalidad
laboral. Otros indicadores socioecondmicos, como la tasa de pobreza, el indice de desarrollo
humanoy la informalidad, también son peores que el promedio nacional.

En los Ultimos cinco anos, el PIB real de Oaxaca ha crecido 0.7% en promedio, similar al soberano
(0.78%). Dentro de los proyectos federales destacan el corredor Interoceéanico del Istmo de
Tehuantepecy los Polos de Desarrollo, que son polos industriales en sectores estratégicos dentro de
areas geograficas delimitadas conectadas con el Corredor Interoceanico, mientras que los proyectos
estatales incluyen infraestructuray servicios publicos para complementar los esfuerzos de gobierno
federal . Si bien consideramos que los esfuerzos de gobierno local y federal tengan una derrama
econémica importante en Oaxaca, y que el desarrollo del Corredor Interoceénico siga siendo
estratégico para la nueva administracién a nivel federal, la calificacion crediticia captura los riesgos
derivados de las limitadas expectativas de crecimiento econémico del soberano y el PIB per capita méas
bajo que el de sus pares. Prevemos que esto siga presentando un desafio a largo plazo para el Estado,
ya que presiona adicionalmente las necesidades de gasto.

Esperamos que el actual equipo de administracion financiera continlte consolidando esfuerzos
de ordenamiento financiero y mantenga resultados fiscales equilibrados. Esto permitira
mantener una posicién de liquidez estable, al tiempo que reduce la necesidad de
financiamiento de corto plazo comparado con administraciones pasadas y mantiene un muy
bajo nivel de endeudamiento. Con menos de un afo en el cargo, el gobierno de Oaxaca (2022-
2028) continta disminuyendo las cuentas por pagar; en linea con los esfuerzos de
ordenamiento financiero de la administracion anterior, al tiempo que una transicion
relativamente mas fluida en comparacién con las anteriores disminuyd las necesidades de
financiamiento de corto plazo al cierre de 2022, cuando el nuevo equipo de administracion
financiera recién tomo protesta a principios de diciembre, Gltimo mes del periodo fiscal.

Desde su toma de protesta, el equipo de administracion actual plane6 una estrategia de
desarrollo del Estado enfocada en atraer inversiones en sectores de mayor valor agregado, al
mismo tiempo que atiende a la poblacion vulnerable méas rezagada y complementa la estrategia
del gobierno federal que impulsa el desarrollo del Sur-Sureste de México.
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Estadisticas principales

Tabla 1
ESTADO DE OAXACA
(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2018 2019 2020 2021 2022 2023eb 2024eb 2025eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 68,231 69,115 67,784 66,790 78,783 84,707 89,529 93,503
Gastos operativos 66,913 66,749 62,994 66,059 74,888 80,971 85,373 89,032
Balance operativo 1,318 2,366 4,790 731 3,894 3,736 4,156 4,472
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 1.9 3.4 7.1 1.1 4.9 4.4 4.6 4.8
Ingresos de capital 2,504 1,620 2,251 1,705 2,122 1,500 1,563 1,613
Gastos de inversion (capex) 5,214 4,576 4,084 4,301 5,680 5,294 5,770 6,117
Balance después de gasto de inversion (1,391) (591) 2,957 (1,865) 436 (58) (51) (32)
Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos (2.0) 0.8 4.2 (2.7) 0.5 (0.1 0.1 (0.0)
totales)
Repago de deuda 10,840 3,234 14,307 1,056 549 556 563 571
Endeudamiento bruto 12,078 5,691 13,930 1,761 1,337 - - -
Balance después de endeudamiento (153) 1,867 2,580 (1,159) 1,224 (614) (615) (602)
Deuda directa (vigente al cierre del afo) 15,509 1,661 14,080 14,788 15,575 15,019 14,456 13,885
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 22.7 2.3 20.8 22.1 19.8 17.7 16.1 14.9
Deuda respaldada por impuestos (vigente al cierre del ano) 15,509 1,661 14,080 14,788 15,575 15,019 14,456 13,885
Deuda respaldada por impuestos (% de los ingresos 22.7 2.3 20.8 22.1 19.8 17.7 16.1 14.9
operativos consolidados)
Intereses (% de los ingresos operativos) 2.4 2.8 2.6 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5
PIB local per capita (US$) 4,524 4,435 3,952 4,657 5,456 ND ND ND
PIB Nacional per capita (US$) 9,951 10,226 8,678 10,056 11,135 13,195 13,364 13,656

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P
Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los
entregd el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostaty Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las
expectativas de S&P Global Ratings del escenario mas probable. en: el escenario negativo representa algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser
consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza
de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS: No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

ESTADO DE OAXACA
Factores Clave de calificacion Evaluacion
Marco Institucional 4
Economia 5
Administracion Financiera 4
Desempeno presupuestal 4
Liquidez 4
Deuda 1
Perfil crediticio individual ND
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala global ND
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional mxA

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacioén sobre seis
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de
Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacion en moneda
extranjera en escala global para cada GLR. El marco institucional se evalta en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el mas
fuertey ‘6’ el méas débil. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracion financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y
Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el méas fuerte y ‘5’ el méas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 9 de octubre de 2023. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias,
10 de octubre de 2021.

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio
de 2019.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Economic Outlook Emerging Markets Q4 2023: The Lagged Effects Of Monetary Policy Will Test
Resilience, 25, de septiembre de 20283.
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— Evaluaciéon del marco institucional: Estados mexicanos, 23 de mayo de 2022.

— S&P Global Ratings confirmd calificacion de ‘mxA-’" del Estado de Oaxaca; mantiene
perspectiva positiva, 10 de octubre de 2022.

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 mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se encuentran en el sitio pablico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

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 comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacién por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 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.

La evaluacién del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

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 decision del
Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La
ponderacion de todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos
para esta accion de calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2023.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segtin las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados
financieros trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda
informacién relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada
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durante las reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacion
proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
(SHCP), CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e
INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacion citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion
regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacién solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por
consiguiente, la informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la
misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién
regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia.
Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del
Modelo de Calificaciones en uso a la fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la
utilizacién del Modelo de Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa
Accion de Calificacién Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones
impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta
evaluando no es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones.
Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings
evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando
corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de
Calificaciones actualizado.
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