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Resumen

e El estado de Oaxaca ha mostrado un adecuado desempefio presupuestal, que anticipamos
se mantendra en 2009 aln ante la disminucién en las transferencias federales
e Confirmamos la calificacién de riesgo crediticio en escala nacional de ‘mxBBB+'.

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Oaxaca continuara con un
presupuesto balanceado y con una politica financiera prudente.

Accién de Calificacion

México, D.F., 7 de julio de 2009.- Standard & Poor’s confirm6 hoy la calificacion de riesgo crediticio
en escala nacional —CaVal- de ‘mxBBB+’ del estado de Oaxaca, México. La perspectiva es
estable.

Fundamento

La calificacion de Oaxaca esta respaldada por un desempefio operativo estable que anticipamos
se verda presionado en 2009 y 2010 como producto de la disminucion en transferencias federales.
Asimismo, la calificacion refleja la consolidacién de buenas préacticas administrativas, lo que le
permitié alcanzar un adecuado control del gasto y una posicién de liquidez sélida. La calificacién
también incorpora la débil base econémica del estado que limita su capacidad tributaria, lo que se
traduce en una baja flexibilidad financiera. El estado no ha logrado una reforma integral al sistema
de pensiones, que constituye una presion potencial sobre su gasto operativo a partir de 2014.
Ademaés, consideramos que Oaxaca continla siendo un estado vulnerable a conflictos sociales que
afectan negativamente la actividad econdmica del estado, a la vez que pudieran derivar en
presiones de gasto operativo, principalmente en materia de seguridad publica.

Desempefio Presupuestal

Durante los ultimos tres afios Oaxaca ha mantenido una estructura presupuestal balanceada. En
ese periodo, el estado generd balances operativos por encima del 10% de los ingresos operativos,
que le permitié respaldar en buena medida el importante programa de gasto de inversion.

Si bien Oaxaca ha mostrado un adecuado control del gasto operativo, el fortalecimiento de su
balance operativo en 2008 que alcanzé alrededor de MXN6,466 millones o un 18.6% de los
ingresos operativos, se debié a que aumentaron las transferencias de recursos de origen federal,
como es el caso de las correspondientes al programa del Seguro Popular. Asimismo, en ese afio
Oaxaca capt6 ingresos de capital por cerca de MXN1,500 millones, lo que le permitié reportar un
soélido balance después de gasto de inversion.

Sin embargo, al mes de Mayo de 2009 las participaciones federales hacia el estado ya se han
reducido en aproximadamente MXN1,000 millones, o una caida de 25%, con respecto al mismo
periodo del afio anterior. En nuestra opinion, esta caida en las transferencias federales continuara
durante los proximos meses por lo que consideramos que en 2009 y 2010 dichos balances
operativos se podrian ver presionados y el estado podria reportar superavit operativos de unos
MXN4,000 millones.



Practicas Administrativas

El estado de Oaxaca (PRI; 2004 — 2010) ha mantenido una adecuada politica financiera en la que
destaca la continuidad de sus politicas de control de gasto operativo y la politica prudente de
deuda. Asi, consideramos que el estado mantendra esta politica financiera y practicas
administrativas en 2009 y 2010. Asimismo, el estado ha fortalecido practicas de transparencia
como la publicacion de su ley de transparencia estatal en marzo de 2008 y la elaboracion de
auditorias por despachos externos. Asimismo, ha implementado sistemas de informacion que le
permiten mejorar la planeacion del gasto operativo en las dependencias del gobierno del estado
con base en la comprobacién del mismo vinculado al presupuesto anual y con un enfoque a
resultados. La administracién cre6 un padron de contribuyentes Unico y centralizado y establecio
estrategias que facilitan al contribuyente el pago de impuestos a través de servicios bancarios a fin
de facilitar la recaudacion a los contribuyentes desde multiples puntos en el estado. Consideramos
gue Oaxaca mantendra adecuadas practicas administrativas durante los proximos 18 meses.
Habra cambio de administracién a finales de 2010, sin embargo, esperamos que la administracion
estatal refuerce los mecanismos de continuidad a fin de mantener las politicas y procesos
administrativos ya implementados.

Economia

La calificacion de Oaxaca se encuentra limitada por una base econdmica débil. La economia del
estado contribuye con 1.5% al PIB nacional, mientras que su poblacion, de 3.5 millones de
habitantes contribuye con el 3.4% de la poblacién nacional. La economia de Oaxaca esta
fuertemente vinculada al sector primario al interior del estado y a los servicios, principalmente,
concentrados en la capital, Oaxaca de Juarez. Derivado de la composicion de dicha base
econdmica, la economia del estado no ha sido substancialmente afectada por la crisis econémica
mundial, producto de la alta composicion de economias de autoconsumo, principalmente al interior
del estado. La baja contribucién del PIB Estatal industrial de cerca del 1% ha permitido que la
economia oaxaquefia sea relativamente defensiva con menor sensibilidad a la disminucion de las
exportaciones manufactureras. La estructura demografica del estado se caracteriza por un alto
nivel de fragmentacion donde solamente 26% de su poblacién habita en comunidades con mas de
40,000 habitantes, lo que limita de manera significativa su capacidad recaudatoria y presiona su
flexibilidad financiera por el lado del gasto como consecuencia de los requerimientos de gasto en
infraestructura las comunidades poco pobladas. Consideramos que dicha base econémica no
tendra cambios significativos en el mediano plazo.

Flexibilidad Financiera

La flexibilidad financiera de Oaxaca es limitada tanto por el lado de los ingresos, como por el lado
del gasto. Los ingresos propios del estado representaron un bajo 3.0% de los ingresos totales al
cierre de 2008, cifra que se compara desfavorablemente con el promedio de 8% de los estados
gue califica Standard & Poor’s en México. Lo anterior se debe principalmente al fuerte incremento
de transferencias de origen federal que recibié durante 2008, lo cual mantiene la proporcién de
ingresos propios en niveles relativamente bajos. No obstante los esfuerzos del estado por
fortalecer la recaudacion de ingresos propios, consideramos que éstos se mantendran en niveles
por debajo de 5% de los ingresos operativos durante los proximos dos afios. Por el lado del gasto,
la flexibilidad financiera también es limitada debido a las fuertes necesidades en inversion en
infraestructura que el estado ha apoyado a través del gasto de capital equivalente a casi 19% del
gasto total en 2008. Asimismo, consideramos que la capacidad del estado para retrasar proyectos
de inversién es considerablemente limitada a causa de los rezagos en infraestructura que enfrenta.

Deuda Publica

La politica de endeudamiento de Oaxaca es prudente. Si bien Oaxaca mantuvo niveles de deuda
directa de alrededor del 45% de sus ingresos discrecionales en 2008, el perfil de vencimientos de
la deuda es de largo plazo, y al cierre de 2008 el servicio de la deuda representd un 6.2% de los
ingresos discrecionales de ese afio. Durante 2009, estimamos que el estado continuara con niveles
de deuda directa y servicio de deuda similares a los reportados en 2008 como consecuencia de su
sélida posicién de liquidez que le permitira mantener su gasto de inversion en linea con lo
presupuestado para 2009. Asimismo, el estado no garantiza deuda municipal ya que ésta se
encuentra garantizada con participaciones de los municipios.

A fin de financiar la construccion de oficinas administrativas para el gobierno estatal, Oaxaca
desarrollo el proyecto a través de un esquema de prestacion de servicios (PPS). Los pagos



asociados a este PPS iniciaron en marzo de 2008 por un monto cercano a MXN130 millones
durante el afio. Asimismo, el estado se encuentra desarrollando el proyecto de la Ciudad Judicial
gue también se financia a través de un esquema PPS, y esperamos que los pagos asociados a ese
proyecto inicien partir de 2010. Consideramos que el estado continuara con niveles de servicio de
deuda manejables que alcanzaran aproximadamente un 7.5% de sus ingresos discrecionales que
estimamos para 2010.

El estado trabaja actualmente en un proyecto de reforma al sistema de pensiones, cuyo actual
periodo de suficiencia concluye en 2014, de acuerdo con el reporte actuarial de 2009. El pago por
concepto de pensiones asciende a niveles de MXN120 millones y podria ser superior a MXN300
millones hacia 2020. Por lo anterior, el estado planea concluir el proceso de reforma a su sistema
de pensiones hacia finales de este afio.

Liquidez y contingencias

El estado de Oaxaca cuenta con una solida posicién de liquidez. Las reservas de efectivo
ascendieron a MXN5,000 millones al cierre de 2008, aunado a un desempefio operativo. Ademas,
anticipamos que durante 2009 el estado podria generar un balance operativo por arriba de
MXN3,500 millones, y captar ingresos de capital por alrededor de MNX1,200 millones. Lo anterior
se compara favorablemente con los MXN5,000 millones de gasto de inversion que anticipamos
para 2009 y los MXN200 millones de amortizaciéon de deuda. Consideramos que la posicion de
liquidez de Oaxaca se mantendra estable para los préximos 18 meses.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el estado de Oaxaca mantendra un
desempenio presupuestal balanceado durante 2009 y 2010, con balances operativos por encima de
10% de los ingresos operativos. Ademas, esperamos que el estado no recurrird a endeudamiento
externo en lo que resta de la administracion actual. Un incremento en sus niveles de deuda,
aunado a un desempefio presupuestal por debajo de nuestras expectativas podria tener un
impacto negativo en la calificacion del estado.

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

Oaxaca Baja California Sur Guerrero Colima Estado de México
Call_flcacmn BuEsel mxBBB+/Estable = mxBBB+/Estable/- mxBBB+/Estable/- mxA_— mxBBB/Estable/--
nacional /Negativa/-

Promedio de los Gltimos tres afios, usando resultados reales (2006-2008)
_Balance operati_vo (% de los 13.7 5.9 74 02 9.2
ingresos operativos)
Gasto de capital (% del total 16.8 115 10.9 8.9 146
de gastos)
2008

Poblacion § 3,552,300 551,525 3,145,656 593,224 14,638,436
S IS (G S a5 arm arm 7,859,638.0 30,690,211.3 7,150,164.7 122,752,000
de pesos mexicanos)
!ngresos propio_s (% de los 3.0 8.0 3.7 5.5 176
ingresos operativos)
2{%‘13 I EEENEEOES] 4,029,836.0 701,195.0 1,946,411.1 728,886.4 28,867,006.0
Deuda directa (% de los 45 23 233 26.2 50.7
ingresos discrecionales)
Servicio de la deuda (% de 6.2 15 6.3 27 14,45

los ingresos discrecionales)

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