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Fundamento

B 15 de junio de 2011, Standard & Poor's confirmo la calificacion de riesgo crediticio en escala nacional —-CaVal- de ‘mxA-' del estado de Oaxaca, México. La
perspectiva es estable.

La calificacion del estado de Oaxaca se sustenta en que, a pesar de que el desempefio presupuestal del estado estuvo por debajo de nuestras expectativas en
2010, su nivel y su perfil de endeudamiento, asi como su posicion de liquidez, se mantuvieron adecuados para su actual nivel de calificacion. Ademas, esta se
sustenta en nuestra expectativa de que la nueva administracion podria estabilizar el desempefio presupuestal del estado; mantener una politica de endeudamiento
prudente y una posicion de liquidez adecuada. Por otra parte, la calificacion del estado esta limitada por su baja flexibilidad financiera y su débil base econémica.

Arriba

Desemperio Presupuestal

B desempefio presupuestal de Oaxaca estuvo por debajo de nuestras expectativas en 2010, afio en el que reporté un balance operativo de 2.8% de sus ingresos
operativos, en tanto que después de gasto de inversion, su déficit alcanzé 7.3% de sus ingresos totales. B deterioro en su balance operativo el afio pasado se
derivé del nulo crecimiento de sus ingresos propios pero, sobre todo, del importante incremento en su gasto operativo. Por su parte, al déficit después de gasto de
inversién contribuyé también que el gasto de inversion no se redujera al mismo ritmo que su superavit operativo. Con base en los datos a marzo de 2011, que
muestran una mejora en su balance después de gasto de inversion, asicomo en los planes de control de gasto y recaudacion de esta administracion, nuestra
expectativa es que su desemperio presupuestal se estabilice al cierre de 2011. Si nuestra expectativa no se cumple, su calificacion podria presionarse a la baja.

Grafica 1

Desempeno presupuestal del estado de Oaxaca (2007-2011 proyectado)
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Deuda Publica

Durante 2010, Oaxaca recurri a endeudamiento adicional de largo plazo por MXN500 millones, con lo cual su saldo de deuda directa —que incluye la emision de
certificados bursatiles— ascendio a MXN4,546 millones, equivalente al 44% de sus ingresos discrecionales, en tanto que su servicio de deuda fue de 4.5%, en linea
con el afio anterior. Actualmente, el total de la deuda del estado tiene un perfil de vencimiento de largo plazo y esta garantizada con el 22.4% de las participaciones
federales que recibe, a través de un fideicomiso de administracion y pago. Para este afo, el estado podria refinanciar su deuda directa que, a marzo de 2011,
ascendia a MXN1,395 millones, con lo cual mejoraria su perfil de vencimientos y podria reducir el porcentaje de participaciones afectadas como garantia. También
podria acceder a financiamiento adicional por aproximadamente MXN2,000 millones, derivado de convenios con el gobierno federal para reconstruccion y desastres
naturales, lo cual incrementaria su servicio de deuda aunque no necesariamente su monto de endeudamiento, dependiendo de los términos finales de la transaccion.
Nuestra expectativa es que Oaxaca no incurra en deuda directa adicional en montos significativos en 2011 y 2012 y que mantenga su perfil de vencimientos a largo
plazo.

B sistema de pensiones del estado mantiene un periodo de suficiencia hasta 2014 —segun la tltima informacion disponible- afio en el que Oaxaca tendria que
comenzar a realizar aportaciones extraordinarias por aproximadamente MXN100 millones anuales. Nuestra expectativa es que el sistema pueda ser reformado antes
de esa fecha, para garantizar su sustentabilidad en el largo plazo; de lo contrario, su servicio de deuda se veria presionado.
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Practicas Administrativas

La administracion del estado (Convergencia-PAN-PRD-PT; 2010 — 2016) cuenta, en nuestra opinién, con un diagnéstico acertado de los retos que enfrenta Oaxaca
en materia econémica y financiera, y trabaja en diversas iniciativas para fortalecer su recaudacion, controlar su gasto y mejorar sus condiciones actuales de
financiamiento. Destaca que, a diferencia de otros estados, Oaxaca tomo la decision de mantener el impuesto sobre la tenencia vehicular, lo cual consideramos
positivo. H estado mantiene una politica de endeudamiento prudente y mecanismos adecuados de transparencia y difusion de informacion. Esperamos que hacia
adelante, Oaxaca sea capaz de llevar a cabo la reforma a su sistema de pensiones y mejore de manera consistente su recaudacion de ingresos propios. En nuestra
opinion, propiciar un clima de estabilidad politica sera también uno de los retos de la actual administracion.
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Flexibilidad Financiera

La flexibilidad financiera de Oaxaca es una de las mas limitadas del pais, debido principalmente a su bajo nivel de ingresos propios, que a diciembre de 2010
representaron 4.5% de sus ingresos operativos, contra el promedio de 8.6% de los estados que califica Standard & Poor’s en México. En cuanto a su gasto, su
principal limitante es la recurrente necesidad de inversion en infraestructura basica, dados sus relativamente bajos niveles de cobertura de servicios. Aunque no
esperamos cambios significativos, sicreemos que su flexibilidad financiera podria mejorar gradualmente en los siguientes afios.
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Economia

La economia de Oaxaca (3,801,962 habitantes; INEGI 2010) es una de las menos desarrolladas del pais, con un Producto Interno Bruto (PIB) estatal que representa el
1.5% del total nacional y estimamos un PIB per céapita de US$4,000. Durante los Ultimos afios, su economia, que se concentra principalmente en el sector servicios, ha
registrado una tasa de crecimiento media anual sensiblemente inferior a la nacional (2.4% vs 3.9% de 2003 a 2007). Nuestra expectativa es que hacia adelante, la
débil estructura econdémica de Oaxaca continuaria siendo una limitante para el incremento de sus ingresos propios y, en general, para su flexibilidad financiera.
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Liquidez y contingencias

H debilitamiento en el desempenio presupuestal de Oaxaca incidid negativamente en su posicién de liquidez al cierre de 2010, aunque esta se mantuvo adecuada. Al
cierre de 2010, el estado reporté un saldo en efectivo e inversiones por MXN2,903 millones y cuentas por pagar de corto plazo por MXN809 millones, lo cual se
compara desfavorablemente con los MXN4,037 millones y los MXN366 millones reportados en 2009, respectivamente. De acuerdo con informacion proporcionado por
el estado, aproximadamente la mitad del saldo en efectivo e inversiones, al cierre del afio anterior, seria de libre disposicion, lo cual alcanzaria a cubrir cerca de 2
veces (x) su servicio de deuda para 2011. Con base en la recuperacion de sus niveles de efectivo y en la reduccion de sus cuentas por pagar de corto plazo a
marzo de 2011, con respecto al mismo periodo del afio anterior, esperamos que, al cierre de este afio, su posicion de liquidez contintie siendo adecuada.
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Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el estado de Oaxaca podria ilizar su d fio presup | en 2011; mantendria una politica de
endeudamiento conservadora y una posicion de liquidez adecuada. En opinién de Standard & Poor’s, la caltflcactbn podria presionarse a la baja si el estado no logra
fortalecer su superavit operativo y vuelve a incurrir en déficits considerables después de gasto de inversion; podria también verse afectada si Oaxaca incrementa su
deuda de manera importante y si su posicién de liquidez se debilita.
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Criterios y Analisis Relacionados
e Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.
e Metodologia para calificar Gobiernos Locales y Regionales, 9 de febrero de 2011.

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

Oaxaca Baja California Colima Sonora Tlaxcala

Sur
Calificacion en mxA- mxBBB+/Negati BB/E A/EstablemxBBB+/Estable
escala nacional /Estable
Promedio de los ultimos dos anos (2008-2009) y proyecciones 2010-2012
Balance operativo (% de los ingresos 72 0.8* 7.36* 038
operativos)
Balance después del gasto de capital (% del (2.9) (4.8) 0.0* (7.2)* 0.5
total de ingresos)
Gasto de capital (% del total de gastos) 15.0 8.0 8.36" 16.9* 7.7
2010

Poblacion § 3,801,962 637,026 650,555 2,662,480 1,169,936
Ingresos totales (MXN, millones) 38,906.7 82146 8,497.9 28,707.8 12,304.7
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 45 12.0 8.0 148 41
Deuda directa al cierre del afio (MXN, millones) 4,546.5 1,537.8 800.8 10,384.0 0.0
Deuda directa (% de los ingresos 441 45.0 26.6 720 0.0
discrecionales)
Servicio de la deuda (% de los ingresos 45 15.0 25 123 0.0
discrecionales)

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
econdmicos y de politica.

§ Datos INEGI 2010.

Promedio de los tres ultimos afios (2008-2010) y proyecciones 2011-2012
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