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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Moody s asigna calificaciones de emisor de A2.mx (Escala Nacional de México) y Ba2 (Escala
Global, moneda local) al Estado de Oaxaca, reflejando resultados fiscales consolidados variables,
con déficits financieros relativamente bajos en dos de los tiltimos cinco afios, lo que ha generado
incrementos modestos en sus niveles de deuda y servicio de la deuda. Aunque Oaxaca registro
superavits financieros en 2005, 2006 y 2008, que promediaron 3.2% de los ingresos totales, el
estado registré déficits financieros modestos en 2007 y 2009, que promediaron =3.9% de los
ingresos totales, debido a incrementos en gastos de capital, incluyendo.un aumento en proyectos
contraciclicos durante 2009. Como reflejo de los recientes requerimientos de financiamiento, la
deuda directa e indirecta neta aument6 de 1.7% de los ingresos totales en 2005 a:11.0% en 2009, lo
cual es un nivel moderado, en linea con la mediana de los estadés mexicanos con calificacion Ba.
Las calificaciones también consideran las buenas practicas de adfm 'stram mtegrales que
soportan una tendencia positiva de la tasa de crecimiento« 10s del estado,
aunque partiendo de una base reducida, y una fuerte posicic

interna para absorber choques imprevistos. :

Comparacién entre Emisores Nacionales

El Estado de Oaxaca esta calificado en la p
memcanos cuyas cahﬁcamones abarcan d : |
taifcs € Ingresos propios a ingresos totales
n calificacion Ba, compensados por una posicion

de liquidez muy por arriba de

Fortalezas Crediticias

------ = _Perspectiva de la Calificacion
""" La perspectiva de la calificacion es estable.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Alza

Incrementos adicionales en ingresos propios, conjuntamente con controles de gastos, que propicien
el reequilibrio de los resultados fiscales, podrian ejercer presion a la alza en las calificaciones.

/ Qué Pudiera Cambiar la Calificacién a Ia Baja

Un deterioro de la disciplina fiscal que ocasione un incremento de los déficits financieros mas alla
de las expectativas actuales, y un deterioro de la posicion de liquidez del estado, podrian ejercer
presion a la baja en las calificaciones.

2 ABRIL 2010 OPINION CREDITICIA: OAXACA, ESTADO DE



GRUPO SUB-SOBERANOS

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones asignadas al Estado de Oaxaca reflejan la aplicacién de la metodologia de
calificacion de Anélisis de Incumplimiento de Pago Conjunto de Moody's (JDA por sus siglas en
inglés) para gobiernos locales y regionales (RL Gs por sus siglas en inglés). De acuerdo con esta
metodologia, Moody's establece primeramente la evaluacion del nesgo crediticio base (BCA por
sus siglas en inglés) del estado y posteriormente considera la probabilidad de. apoyo del gobierno
federal para evitar un incumplimiento por parte del estado en caso que ocurragsta situacion.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

LaBCA de 12 (en una escala del 1 al 21, donde 1 representa el riesgo credmmo més bajo)
asignada al Estado de Oaxaca refleja los siguientes factores:

Posicion y Desempefio Financiero

Como reflejo de los incrementos en gastos de capital, que en 2009 ingluyeron proyectos

contraciclicos, el Estado de Oaxaca registré déficits fiscales consolidados en dos de los ltimos
cinco afios, lo que ha generado modestos requerimientos de en iento. Aunque Oaxaca
registré superavits financieros en 2005, 2
el estado registro déficits ﬁnanc1eros mo

09, los ingresos totales incluyen los recursos
e los Ingresos de las Entidades Federativas

provenientes del Fondo Federal ‘
(FEIEF), mismos que representa

ra que el Estado de Oaxaca experimente presion en los resultados financieros de
ue las transferencias federales y los ingresos propios probablemente continuen
la modesta recuperacion econdmica, y porque el estado entrara en un ciclo

1:sobre la efectividad de los controles de gastos y la capacidad de respuesta de la
mistracion para ajustar los gastos de capital a los recursos disponibles.

A pesar de los recientes resultados fiscales, que han ocasionado que Oaxaca registre incrementos
modestos en sus niveles de deuda, el estado ha podido mantener una fuerte posicion de liquidez en
relacion a otros estados con calificacion Ba. Esto refleja parcialmente una politica de mantener
disponible una parte de los recursos provenientes de préstamos. El capital de trabajo neto, medido
como activo circulante menos pasivo circulante, promedié 8.0% de los gastos totales entre 2005 y
2009, lo cual es un nivel alto. Esto se considera una fortaleza crediticia en virtud de que
proporciona al estado capacidad interna para absorber choques imprevistos, tales como una
contraccion no anticipada de las transferencias federales.
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Perfil de Endeudamiento

Los recientes déficits financieros registrados por el Estado de Oaxaca han ocasionado modestos
incrementos en sus niveles de deuda, aunque a partir de una base muy baja. Entre 2005 y 2009, la
deuda directa e indirecta neta como porcentaje de los ingresos totales aumento de 1.7% a 11.0%, lo
cual representa un nivel moderado en comparacion con la mediana de los estados calificados con
Ba. Durante el mismo periodo, el costo del servicio de la deuda (principal e intereses) promedio
aproximadamente 1.6% de los ingresos totales, lo cual es un nivel alineado con la media de los
estados mexicanos calificados con Ba, y facilmente manejable dentro del actual:marco fiscal de
Oaxaca.

A diciembre de 2009, el inventario de la deuda directa e indirecta neta de Oax scendla a MXN
4,700 millones, mismo que incluye dos créditos bancarios y una emision de certificados bursatiles.
En el célculo de la deuda, Moody's incluye la parte financiada de un conti e proyecto de
prestacion de servicios (PPS) con entidades del sector pli_ ), el et ”l se mie16 en 2006 para

practicas de administracién y gobierno interno relativamente integrales, en linea

- con Ias de estados mexicanos calificados en Ba. El estado cuenta con sistemas internos bien

arrollados para monitorear durante el afio el desempefio de los ingresos y gastos, y sus practicas
de administracion de deuda son relativamente conservadoras, manteniendo la carga de los pagos
del servicio de la deuda en niveles moderados. Los estados financieros, auditados por contadores

“independientes, proporcionan una revelacion clara y razonablemente integral de la posicion

financiera del estado.

Fundamentos Econdmicos

El Estado de Oaxaca tiene una poblacion de 3.6 millones de habitantes. El sector turismo, que esta
concentrado en la Ciudad de Oaxaca y los destinos de playa de Huatulco y Puerto Escondido, en el
Océano Pacifico, representa una parte importante de la actividad econémica del estado. A pesar de
la actividad generada por este segmento de la economia, 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 2008, el PIB per capita estatal ascendio a
alrededor del 46% de la cifra nacional. Como reflejo de la limitada economia estatal, los ingresos
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propios, que fueron equivalentes a 4.2% de los ingresos totales en 2009, permanecieron por debajo
del promedio del grupo de pares de Oaxaca.

Entorno Operativo

El entorno operativo para los gobiernos estatales y municipales en México se caracteriza por su
bajo PIB per cépita (base de paridad de poder de compra), alta volatilidad economica y una baja
clasificacion en el Indice de Efectividad Gubernamental del Banco Mundial, tipico de muchos
mercados emergentes y sugiriendo la presencia de factores de riesgo sistémico::

Marco Institucional

Bajo el marco institucional de los gobiernos estatales en México, la fa
sobre los ingresos y los gastos propician que su capacidad parasel pago
relativamente limitada. Como resultado, muchos estados mantiene;
endeudamiento y pocos realizan endeudamientos sustancial

-actlie para prevenir un
reﬂeja la apreciacion de Moody’s de las
autonomia y responsabilidad fiscal de

e depénﬁencia de incumplimiento entre los gobiernos
ta dependencia del estado en las transferencias

aracion con la BCA de 12 asignada por el comite de calificacion (en
ide 1 representa el riesgo crediticio mas bajo). La diferencia de tres

ecard” BCA, que genera evaluaciones estimadas del riesgo crediticio base a partir
njunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, es la herramienta que utiliza
comit¢ de calificacion para evaluar la calidad crediticia de gobiernos regionales y locales. Los
cadores crediticios que captura el scorecard proporcionan una buena medicion estadistica de la
aleza crediticia individual; sin embargo, la BCA estimada que genera el scorecard no sustituye
165 juicios que hace el comité de calificacién con respecto a las evaluaciones especificas del riesgo
crediticio base, ni tampoco es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Consecuentemente, los resultados del scorecard tienen algunas limitaciones en
cuanto a que se orientan al pasado utilizando datos histdricos, mientras que las evaluaciones son
opiniones de la fortaleza crediticia con vision al futuro. Adicionalmente, el nimero limitado de
variables incluidas en el scorecard no puede capturar totalmente la extension y profundidad de
nuestro analisis.
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Acerca de las Calificaciones Subéoberanas de Moody's

Calificaciones en Escala Nacional y Global

Moody’s asigna calificaciones en escala nacional en aquellos mercados locales de capital en los
que los inversionistas se han encontrado con que la escala de calificacion global no proporciona
suficiente diferenciacion entre emisores y emisiones, 0 que es inconsistente con una escala de
calificacion que ya es de uso comin en el pais. Las Calificaciones de Escala Nacional de Moody's
son opiniones de la relativa calidad crediticia de emisores y emisiones dentro dé-un pais especifico.
Atin cuando la expectativa de pérdida sera un factor de diferenciacion importante en la asignacion
de la calificacion final, se debe tener en cuenta que se puede esperar que la expectativa de pérdida

abociada con las Caliﬁcacioneb de Escala Nacional sea bastante més alta que Ia de nivel’eS”de

Nacional de Moody's Ieﬂejan un ordenam1ento de emisores y eim*
calidad crediticia: las calificaciones mas altas se asocian con:la m

de Escala Nacional por parte de los inversi
porc10n dela cartera que esta expuesta al

un: crisis de moneda extranjera.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA por sus siglas en inglés)

- La evaluacion del riesgo crediticio base de Moody’s incorpora la fortaleza crediticia intrinseca del
gobierno y considera los continuos subsidios y/o transferencias que otorga el gobierno que da
soporte. En efecto, la evaluacion del riesgo crediticio base refleja la probabilidad de que un
gobiemo local requiera apoyo extraordinario.

Apoyo Extraordinario

Apoyo extraordinario se define como la accion tomada por el gobierno que da soporte para
prevenir un incumplimiento por parte de un gobierno regional o local (RLG por sus siglas en inglés)
y puede tomar distintas formas que van desde una garantia formal, inyecciones directas de efectivo,
hasta facilitar las negociaciones con los acreedores a fin de mejorar el acceso al financiamiento. El
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..........................................................................

soporte extraordinario se describe como bajo (0% - 30%), moderado (31% - 50%), alto (51% -
70%), muy alto (71% - 95%) o total (96% - 100%).

Dependencia de Incumplimiento

La dependencia de incumplimiento refleja la probabilidad de que el perfil crediticio de dos
deudores pueda o no estar perfectamente correlacionado. De estar presente dicha correlacion,
tendria diversos efectos importantes que podrian afectar el resultado del incumplimiento conjunto.
Intuitivamente, si los riesgos de incumplimiento de dos deudores no estén péfféctamente
correlacionados, el riesgo de que incumplan simultaneamente es menor al riesgo-de que cada uno
incumpla por su cuenta. :

Z’amentales la
G ye eblerno que da soporte

En la aplicacion del analisis de incumplimiento de pago conjunto a emlsores‘ gu T
dependencia de incumplimiento refleja la probabilidad de que el
sean conjuntamente afectados por circunstancias adve
Debido a que la capacidad del gobierno de nivel supe

estrecha y/o la integracion de las bases flscales y/o Tos
de gobiemo, resultan en un grado de dependencia d
alto.

mplumento que va de moderado a muy

La dependencia de mcumplu:mento e descnbe ymo: baja (0% - 30%), moderada (31% - 50%),
alta (51% - 70%) o muy alta (7 S
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Métricas crediticias

PONDERACION DE TOTAL DE SUB- PONDERACION

SCORECARD - 2008 VALOR PUNTUACION SUB-FACTORES FACTORES DE FACTORES TOTAL

Factor 1: Entorno Operativo

PIB per capita (en términos de PPA) ($US) 14,271 50.0%

Volatilidad del PIB 9.8 25.0% 9.75 .. 600% 585

indice de Efectividad Gubernamental (Banco Mundial) ~ 0.18 12 25.0% ¢ -

Factor 2: Marco Institucional

Previsibilidad, Estabilidad y Sensibilidad 75 75 50.0%

Flexibilidad Fiscal A (Recursos Tributarios Propios) 15 15 100% 0.77

Flexibilidad Fiscal B (Gasto) 7.5 75

Flexibilidad Fiscal C (Nivel de Endeudamiento) 1 1

Factor 3: Posicion y Desempeiio Financieros

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 05

Superavit (Déficit) Financiero / Ingreso Total (%) 06 75% 041

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 0.6

Capital de Trabajo Neto / Gastos Totales (%) 108

Factor 4: Perfil de deuda

(Dq:)uda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos 50.0%

Deuda Directa Bruta a Corto Plazo / Deuda Directa - 25.0% 4.50 75% 034

Bruta (%)

Deuda Neta / Tendencia de Ingresos Operativos 9.2 25.0%

Factor 5: Politicas de Gestion y Control Internas

Gestion Fiscal : ’ 75 40.0%

Gestion de Inversiones y de Deuda: 75 20.0%

Transparencia y Divulgacion (A) 75 15.0% 8.63 75% 065

Transparencia y Divulgaci 15 15 15.0%

Capacidad Institucional i 75 7.5 10.0%

Factor 6: Fundamentos Econémicos

PIB Regional per cépita (en términos de.PPA) 6,186 15 100.0% 15.00 75% 113
9

BCA Estimada -
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