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Estados / México

Estado de Oaxaca

Reporte de Calificacion

Calificaciones

Escala Local, Largo Plazo
Calidad Crediticia A-(mex)

Perspectiva Crediticia
Largo Plazo Estable

Financiamientos

Banobras 11* AA(mex)vra
Banobras 14 AA+(mex)vra
*Crédito FONAREC 11

Emisiones

DAXCBO7U AA+(mex)vra
OAXACA11 AAA(mex)vra
OAXACA 13 AAA(mex)vra

Informacién Financiera

Estado de Oaxaca

MXN millones nominales 31dic 31 dic

2014 2013
IFOs 16,964 15,773
Deuda 7,876 8,082
GO 14,238 13,988
Al 2721 1,78
Al / IFOs (%) 16.1 113
Inversién / GT (%) 12.0 245
Deuda / IFOs (veces) 0.46 0.51
Deuda / Al (veces) 29 4.5
Intereses / IFOs (%) 45 4.0
Serv. Deuda / IFOs (%) 75 6.3
Serv. Deuda / Al (%) 46.8 55.5

IFOs: Ingresos fiscales ordinarios; GO: Gasto
operacional; Al: Ahorro interno; GT: Gasto total.
Deuda incluye emision OAXCBO7U y no incluye la
Deuda Bono Cupén Cero.

Fuente: Oaxaca y célculos de Fitch

Reporte Relacionado

Marco Institucional de los Gobiemos
Subnacionales en México (Septiembre
14, 2011).
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Factores Clave de las Calificaciones

Indicadores de Deuda Adecuados: A diciembre de 2014, la deuda de largo plazo bancaria y
bursétil sumé MXN7,876 millones. Los indicadores de endeudamiento (ingresos disponibles y
ahorro interno) representaron 0.46 veces (x) y 4.0x, respectivamente; niveles considerados
moderados por Fitch, pero manejables en el largo plazo.

Dinamismo en la Recaudacién Local: La tasa media anual de crecimiento (tmac) de los
indicadores principales de ingresos propios ha sido alta; esto se debe a la implementacion de un
programa intensivo, impulsado por la administracion actual para mejorar la recaudacién propia.
Aunque los ingresos propios a totales de 6.7% comparan inferiores a la mediana del GEF de
8.2%, se destaca la gestion y administracion realizada para fortalecer a la estructura de los
ingresos propios.

Gasto Operacional Creciente: El gasto operacional (2014: MXN14,238 millones) observé un
dinamismo superior al de los ingresos disponibles (IFOs: MXN16,964 millones). Entre 2010 y
2014 registraron 15% y 13%, respectivamente; lo cual impacta en la flexibilidad financiera de la
entidad.

Liquidez Satisfactoria aunque Pasivo Circulante Creciente: La liquidez permanece adecuada,
al cubrir 80% del pasivo circulante; no obstante, al cierre de los ejercicios, el nivel de pasivo
circulante ha sido creciente. Este lleg6 a MXN13,168 millones y crecié 19% respecto a 2013. Sin
embargo, aln se considera aceptable en comparacion con el nivel de operacion y con el
presupuesto anual manejado.

Mas Exposicion a Desastres Naturales: En afios recientes, se emitieron declaratorias de
desastres naturales para algunos municipios. Esto implico que el Estado contratara
financiamientos nuevos, con el objetivo de reconstruir las zonas dafiadas; esto se tradujo en
egresos extraordinarios y en una carga financiera mayor.

Nivel Elevado de Marginacién: La base econémica del estado de Oaxaca se sustenta en el
sector primario. En este se emplea 40.7% de la poblacién econdomicamente activa: aunque
solamente aporta 9.9% al Producto Interno Bruto Estatal (PIBE). En términos de infraestructura
publica, educacién y cobertura de servicios basicos, el Estado presenta indicadores inferiores al
promedio nacional y se ubica como la tercera entidad mas marginada del pais, de acuerdo con el
Consejo Nacional de Poblacion (Conapo).

Sensibilidad de las Calificaciones

Las fortalezas y limitantes de la calificacién del Estado se encuentran balanceadas, por lo que
permanece la Perspectiva Estable. Sin embargo, cambios no esperados que conlleven un
endeudamiento mayor de corto o largo plazo, asi como un deterioro importante en el ahorro
interno podrian deteriorar la perspectiva crediticia. Por otra parte, un aumento en el largo plazo en
la proporcién de ingresos propios a totales, asi como resultados presupuestales balanceados y
una mejoria en indicadores socioeconémicos apoyarian una mejora en la perspectiva crediticia.
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LP: Largo Plazo
Fuente: Fitch

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Entidades
Respaldadas por Ingresos Fiscales
(Agosto 14, 2012).

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales, fuera de
los EEUU (Julio 3, 2014).

Metodologia de Calificacion de

Financiamientos Subnacionales
(Septiembre 30, 2014).

Principales Factores de Analisis

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempefio  Gestion y Economia
Institucional  Liquidez Presupuestal Administracion
Estatus Neutral Neutral Neutral Neutral Débil
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable
Fuente: Fitch
Principales Fortalezas
e Caracteristicas favorables en el perfil y estructura de la deuda publica.
¢ Dinamismo en la recaudacion de ingresos estatales.
¢ Niveles de deuda no bancaria adecuados.
Principales Debilidades —

e Tendencia en registrar déficits primarios y fiscales.

* Participacion baja del empleo formal en la economia; nivel de marginacién muy alto y
requerimientos significativos en materia de infraestructura y servicios publicos.

e Niveles moderados de apalancamiento con respecto a los ingresos disponibles y el ahorro
interno.

Marco Institucional

De acuerdo con la evaluacion de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco
institucional de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria de neutral;
esta se ubica en una posicion intermedia respecto a la clasificacién de los marcos institucionales
a nivel global.

Deuda y Liquidez

Las deudas bancaria y bursétil de largo plazo sumaron MXN7,820 millones al primer trimestre de
2015. Ademas, se mantienen créditos de corto plazo para afrontar necesidades eventuales de
flujo de caja con saldo de MXN2,311 millones, al cierre de marzo de 2015. En 2014, la deuda de
largo plazo decreci6 2.5% y se considera manejable para la entidad en relacion con la capacidad
de endeudamiento (medida a través de sus ingresos disponibles) la cual ascendié a 0.46x en
2014 desde 0.51x en 2013.

Endeudamiento
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Fuente: Oaxaca y cdlculos Fitch
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Principales Proyectos
Estratégicos de Inversion
2011 - 2016

Desarrollo Integral del Istmo

Fondo Oaxaca (Fondo de Garantias)
Programa de Desarrollo de la Costa
Rescate del Archivo Histérico del Estado
Centro de Convenciones

Conectividad Estatal/Red de Educacién,
Salud y Gobierno

Movilidad y Transporte en la Zona
Metropolitana de Oaxaca

Presa “Paso Ancho”

Proyecto Integral Rio Atoyac y Rio
Salado

Centro de Control, Comando y
Comunicacion Estatal y Centro Estatal
de Evaluacioén y Control de Confianza
(C3)

Penal Estatal de Media Seguridad y
Laboratorio Central de Servicios
Periciales

Libramiento Sur y Tuxtepec

Carreteras: Barranca, Eje 15, Mitla
Tehuantepec

Gaseoducto y Parque Agroindustrial en
Tuxtepec

Muelle Turistico y Pesquero (Puerto
Escondido)

Fuente: Secretaria de Finanzas del
Estado de Oaxaca

Sostenibilidad de la Deuda
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Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch

Liquidez
=== Pasivo Circulante
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Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch

Ademas, Fitch considera como deuda publica cuatro financiamientos bancarios con Banobras,
que estan relacionados con el Fondo Nacional de Reconstruccién (Fonarec) y con el Programa y
Fondo de Apoyo para la Infraestructura y Seguridad (Profise), en los que el Estado es
responsable solamente del pago de intereses. En este sentido, se considera Unicamente la
obligacion del pago de intereses en los indicadores de servicio de la deuda de Oaxaca.

Respecto al financiamiento Banobras (Fonarec 11) [[AA(mex)vra’], este muestra coberturas del
servicio de la deuda satisfactorias en el periodo de septimbre 2011 a marzo 2015. En 2014, el
promedio registrado es de 3.49x y el monto de deuda suscrito totaliz6 MXN2,082 millones (monto
que se accedio en 12 disposiciones). Para el financiamiento Banobras 14, las coberturas desde
el inicio del financiamiento hasta la fecha actual, también han sido sélidas y en promedio resultan
en 2.31x.

La siguiente tabla muestra las caracteristicas principales de la deuda del estado de Oaxaca, al 31
de marzo de 2015.

Deuda Publica del Estado de Oaxaca
Saldos al 31 de marzo de 2015; MXN millones

Fuente de %
Monto Instr. Pago Afectado Calificacion Venc.
Deuda Directa CP 2,311 FB P nl/a n/a 2015
- OAXACA 11 1,714 cB PF 11.65% AAA(mex)vra 2026
-- Banobras 12 72 FB FAISE 25% n/a 2016
-- Interacciones 12 60 FB PF 1.3:% n/a 2015
-- Interacciones 13 132 FB PF 2.6% n/a 2015
-- Banobras 14 121%y
1,338 FB FAFEF/PF 0.73% AA+(mex)vra 2028
-- OAXACA 13 12.77%y
1,168 cB FAFEF/PF 0.77% AAA(mex)vra 2028
-- OAXCBO7U 3,336 CBF ISN/DVs 100% AA+(mex)jvra 2037
Deuda Bancaria y Bursatil LP 7,820
Deuda Indirecta y/o Conting. 14 434.1
-- Profise 563 FB PF 1.1% n/a 2032
-- Banobras (Fonarec 11) 2,032 FB PF 4.3% AA(mex)vra 2031
- Fonarec II 252 FB PF 0.6% n/a 2032
-- Fonarec llI 175 FB PF 0.66% n/a 2032
Deuda Bono Cupén Cero 3 2,803

n/a — no aplicable; CP — Corto plazo; LP — Largo plazo; Instr. — Instrumento; CB — Certificado Bursétil; CBF — Certificados
Bursatiles Fiduciarios; FB — Financiamiento Bancario; IP — Ingresos Propios; PF — Participaciones Federales; ISN —
Impuesto Sobre Némina; DVs — Derechos Vehiculares: refrendo, emplacamiento y revista vehicular; FAISE — Fondo de
Aportacién para la Infraestructura Social Estatal; FAFEF — Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas. [1] Deuda de municipios y organismos. [2] Los indicadores de endeudamiento relativo no se contabilizan en
estos financiamientos, ya que el principal se encuentra cubierto por bonos cupén cero del Gobierno Federal ‘AAA(mex)’. En
cambio, si se contabilizan los intereses en los indicadores de sostenibilidad de la deuda.

Fuente: Estado de Oaxaca y Fitch.

Como puede observarse tanto en la tabla anterior como en la gréfica inferior, el perfil creciente de
pagos de capital, los términos y condiciones de la deuda (en cuanto a vencimiento) y las tasas
son favorables para el Estado. Asimismo, 97% de las deudas bancaria y bursatil posee tasa fija,
lo cual Fitch considera una fortaleza crediticia al mitigar cualquier riesgo ocasionado por un
incremento abrupto en tasas de interés.

Entre 2007 y 2011, los indicadores de sostenibilidad se influenciaron por reestructuras de la
deuda; mientras que el servicio de deuda llegd a 7.5% respecto a IFOs y a 46.8% respecto a
ahorro interno, en 2014. Aunque dichas razones se consideran adecuadas, el reto para Oaxaca
consistirda en fortalecer sus finanzas publicas, con el fin de incrementar y consolidar su
generacion de flujo. Esto permitird que sus indicadores de apalancamiento y servicio de la deuda
se fortalezcan.
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La entidad tiene autorizaciones de endeudamiento adicional hasta por MXN2,120 millones en
2015; los cuales se emplearian en un proyecto integral hidraulico, inversiones relacionadas al
sistema de justicia penal nuevo y para enfrentar los efectos en reconstruccion de posibles
contingencias climatoldgicas futuras. Al agregar dicha deuda al perfil crediticio de Oaxaca, Fitch
considera que el indicador de deuda relativa es congruente con el nivel de calificacion actual. En
los proximos afios, este se ubicara en 0.55x los IFOs; también estima que el servicio de la deuda
represente hasta 70% del ahorro interno, promedio de los ultimos 3 afios.

Perfil de Amortizacién Deuda Bancaria y Bursatil de Largo Plazo
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El perfil incluye las emisiones: OAXCB 07U, OAXACA 11y OAXACA 13.

Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch.

La liquidez permanece ajustada al cubrir 48% del pasivo circulante y este Ultimo presenta una
tendencia creciente al cierre de los ejercicios. En 2014, ascendié a MXN13,168 millones y crecio
19% respecto a 2013. Sin embargo, se considera aun aceptable en comparacion con el nivel de
operacion y presupuesto anual manejado.

En cuanto a otras obligaciones de pago, se presentan dos proyectos de prestacion de servicios
(PPSs). Estos son Benemérito de las Américas (ciudad administrativa), firmado en diciembre de
2005 y con un monto de inversion por MXN486 millones; y General Porfirio Diaz, Soldado de la
Patria (ciudad judicial-centro administrativo del Poder Ejecutivo y Judicial), iniciado en febrero
2008 y con un monto de inversién por MXN1,451 millones. Ambos proyectos consistieron en
infraestructura para oficinas del Gobierno estatal. Tienen un plazo por 15 afios y Oaxaca realiza
pagos por contraprestacion mensuales a través de un fideicomiso. Estos pagos dependen de la
verificacion de la inversidn en los términos pactados con el consorcio constructor, la edificacion
con las especificaciones requeridas y el mantenimiento con la calidad pactada.

En 2014, la contraprestacion de ambos PPSs ascendi6 a MXN507 millones y se registré en
servicios generales. La estructura financiera permite que la recuperacién del impuesto al valor
agregado (IVA) se destine a prepagos de capital. Por lo tanto, el plazo se ha reducido y se estima
que para 2016 se termine de pagar Cd. Administrativa, para después formar parte del patrimonio
de la entidad. El saldo insoluto de este proyecto es por MXN150 millones a marzo 2015. Para Cd.
Judicial se estima que terminen los pagos por contraprestacion en 2018; el saldo insoluto es por
MXN960 millones a marzo 2015.

Contingencias

En materia de pensiones y jubilaciones, Oaxaca tiene un sistema de beneficio definido. La Oficina
de Pensiones del Estado (OPE) es el organismo encargado de cubrir dichas obligaciones para los
trabajadores sindicalizados al servicio de la entidad. Para ello, la OPE recibe aportaciones de los
empleados activos y del Estado. Actualmente, la entidad reporta 14,111 trabajadores aportantes y
2,088 pensionados y jubilados.

Estado de Oaxaca
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La Ley de Pensiones se ha reformado recientemente. Sus modificaciones principales consistieron
en un incremento en la aportacién del trabajador y del Estado, inclusién de los jubilados y
pensionados como aportantes; asi como incrementos en los afios de servicio y antigliedad. Los
resultados de dicha reforma fueron la ampliacion de afios de suficiencia del sistema (15 afios).
Por lo tanto, Fitch opina que en el mediano plazo no exista una contingencia importante, aunque
las presiones de gasto corriente, por el aumento en las aportaciones del Estado, han impactado
la estructura de gasto del Estado.

Por su parte, los servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento son responsabilidad de
los municipios de Oaxaca; no obstante, el Estado ha asumido la prestacién de dichos servicios en
15 sistemas municipales. Ademas, se encarga de regular a los demas sistemas municipales y de
promover la inversion en infraestructura hidraulica. En 2013, actualizaron las tarifas de agua y
drenaje; después de un largo periodo de no hacerlo.

Considerando los rezagos en el sector, el papel del Estado resulta fundamental para disminuir
dichas necesidades. Fitch dara seguimiento a las acciones que Oaxaca implemente en el sector,
principalmente se espera que en el mediano plazo mejoren algunas coberturas de servicios, en
buena parte, por los recursos crediticios a los que accedié a través de un nuevo financiamiento
otorgado por la Banca de Desarrollo, en 2014.

Desempeno Presupuestal y Perspectivas

Ingresos

El afio 2014 fue favorable en ingresos. El impuestos sobre néminas creci6 56% debido a las
medidas de fiscalizacion y a la generacion de empleo en el Estado, misma que muestra un
crecimiento sostenido de 2.5% respecto a 2013. Asimismo, los ingresos por convenios y
transferencias (Otros) sumaron MXN16,710, motivado por incrementos en el ramo 11 (educacion
y seguro popular) y ramo 23 (contingencias econémicas para inversion). La siguiente tabla
presenta la estructura y evolucién de los ingresos.

Principales Componentes del Ingreso Total

(MXN millones nominales)
% 11T % tmac

2010 2011 2012 2013 2014 2014  2010-2014
-- Impuesto sobre Néminas 177 227 469 623 976 1.5 53.2
-- Otros Impuestos 171 318 342 401 401 0.6 23.7
- Otros Ingresos Estatales 1,293 2,031 2,496 3,219 2,827 4.5 216
Ingresos Estatales (IE) 1,641 2,576 3,306 4,243 4,203 6.7 26.5
Participaciones Federales 11,172 12,185 12,501 13,839 15,526 247 8.6
Aportaciones Federales (R-33) 21,690 22,894 24,582 25,525 27,069 43.0 5.7
Otros 9,237 9,967 11,866 13,379 16,170 25.7 15.0
Ingresos Totales (IT) 43,740 47,622 52,256 56,986 62,969 100.0 9.5
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) 10,227 11,915 13,519 15,773 16,964 269 13.5

tmac - tasa media anual de crecimiento.
Fuente: Oaxaca y célculos de Fitch

El Estado ha llevado a cabo diferentes lineas estratégicas, con el fin de fortalecer e incrementar
su recaudacion local, entre las que destacan actividades basicas de recaudacion, el
establecimiento de procesos institucionales de control y de mejora del capital humano; mejora
regulatoria y simplificacion administrativa, asi como de control de obligaciones y fiscalizacion.
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