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HR Ratings ratificó la calificación de HR A- al Estado de Oaxaca y modificó
la Perspectiva a Negativa de Estable.

El cambio en la perspectiva se debe al continuo uso de financiamiento a Corto Plazo por parte del Estado, el

cual al cierre de 2014 reporté un saldo por P$2,843.1m. Con esto, la Deuda Quirografarial de la entidad
representó 26.50/o de Ia Deuda Directa Ajustada. Asimismo, al cierre de 2014 se reportó un déficit en Balance
Primario equivalente a 4.0o/o, lo que fue conforme a las estimaciones de HR Rat¡ngs. Cabe mencionar que se

espera que en 2015 continúe el uso de créditos a Corto Plazo. Sin embargo, es estima que en 2016 se
liquiden. Debido al crecimiento observado en los lngresos Federales, así como a las polÍticas de contención del
gasto implementadas por el Estado, se espera que en los próximos años el déficit disminuya a un nivel
promedio del 0.3%. Asimismo, en 2015 se contrató financiamiento estructurado a largo plazo por P$3,400.0m
con lo que se espera que la Deuda Neta Ajustada al cierre de 2015 represente 62.70/" de los lngresos de Libre
Disposición (lLD)" HR Ratings dará seguimiento al cumplimiento de las estimaciones, con el propésito de
identificar cualquier desviación importante que pudiera verse reflejada sobre la calidad crediticia del Estado.
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Los principales factores que sustentan la calificación son:

r Comportamiento de la Deuda y financiamiento a Corto Plazo. La Deuda Directa Ajustada en 2014 fue
por P$10,718.9m, compuesta por 5 créditos bancarios estructurados a largo plazo por un saldo total de
P$1,647.1m, Certificados Bursátiles por P$6,228.8m y financiamiento a Corto Plazo por P$2,843.1m.
Asimismo, se ha observado el uso de financiamiento a corto plazo durante el periodo de2O12 a 2014. HR
Ratings espera que el Estado continúe con el uso de financiamiento a CP durante el 2015, estimando un
saldo al cierre de este ejercicio por aproximadamente P$1,867.0m. Sin embargo, se espera que en 2016
sean liquidados. Sumado a lo anterior, en 2016 se estima que no se adquieran financiamientos a corto o
Iargo plazo, por lo que dará seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el propésito de identificar
cualquier riesgo que pudiera afectar la calidad crediticia del Estado.
Deuda Neta y Servicio de la Deuda. La Deuda Neta Ajustada a iLD en 20"14 representé 63.9% de lLD. A
pesar de la contratación de financiamiento adicional en 2015, HR Ratings espera que en 2015 y 2016 esta
métrica disminuya a un nivel promedio del 60.2%, debido al crecimiento esperado de los ILD del Estado.
Por otra parte, El Servicio de la Deuda a ILD en 2014 pasó de 10.4% en 2013 a 19.3% en 2014. Este
cambio se der¡vé princ¡palmente de los financiamientos a Corto Plazo contratados por la Entidad a partir de
2012. Asimismo, el Servicio de Deuda Quirografario en 2013 representó el 5.5% de los lLD, mientras que

en2014 esta métr¡ca fue de 13.8%. En lo anterior se considera el saldo por créditos a CP, asÍ como el

saldo por Cadenas Productivas observado al cierre de 2O14. Se espera que en 2015 la Entidad continúe
con el uso de financiamíento a CP, por lo que el Servicio de Deuda a ILD esperado en 2015 es de 25.6%.
Sin embargo, se espera que en 2016 disminuya a7.4%y se mantenga en un nivel promedio de7.1% en

los próximos años.
Comportamiento del Balance Primario y expectativas. En 2014 se observó un déficit en el Balance
Primario det Esiado por P$2,546.4m, lo que fue equivalente 4.0% de los lngresos Totales del periodo. Es

importante resaltar que se observó una disminución en el nivel de déficits de la Entidad desde el 2012, año
en el que representó 5.7o/o de los lngresos Totales. Esto debido principalmente al crecimiento de los
lngresos Federales del Estado" De acuerdo con el comportamienio observado, se espera que en los
próximos años se observen déficits en promedio de 0.3%.

1 Se considera el saldo por créd¡tos a Corto Plazo por P$2,375.0m, así como el saldo por Cadenas Pmductivas por P$468.1 m.
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Estado de Oaxaca HR A.
México

Finanzas Públicas
4 de diciembre de 2015

El Estado de Oaxaca se ubica al sur del país. Colinda con los Estados de Guerrero al
oeste, Puebla al noreste, Veracruz hacia el norte y Chiapas al este. Hacia el sur posee
casi 600km de costa en el Océano Pacífico. El estado cuenta con 570 municipios y una
superficie de 95,757km.

El cambio en la perspectiva se debe al continuo uso de financiamiento a Corto Plazo por
parte del Estado, el cual al cierre de2014 reportó un saldo por P$2,843.1m. Asimismo,
al cierre de 2A14la Entidad contaba con cinco créditos bancarios estructurados a largo
plazo por un saldo total de P$1,647.1m y Certificados Bursátiles por P$6,228.8m. Con
esto, la Deuda Directa Ajustada en2014 fue por P$10,718.9m. Cabe mencionar que la
Deuda Quirografaria de la entidad representó 26.5% de la Deuda Directa Ajustada.

En junio de 20't5 el Estado contrató un financiamiento estructurado a largo plazo con
Banco BBVA Bancomer por un monto total de P$1,000.0m, vencimiento a2A años y
periodo de gracia para el pago de capital de 24 meses. Asimismo, cuenta como garantía
yfuente de pago con 1.9o/o del FGP del Estado. Considerando lo anterior, a septiembre
de 2015|a Deuda Directa Ajustada asciende a P$11,173.8m, de los cuales P$2,498.8m
corresponden a la deuda bancaria estructurada, P$2,592.0m al saldo por financiamiento
a CP y P$6,083.1m a las Emisiones de Certificados Bursátiles. Por otra parte, en octubre
de 2015 el Estado contrató un crédito bancario estructurado a largo plazo por un monto
totalde P$2,400.0m, con un plazo a 15 años y periodo de gracia para el pago de capital
por 24 meses. La fuente de Pago de este financiamiento es 2.8% del FGP
correspondiente al Estado.

El Servicio de la Deuda como proporción de los lngresos de Libre Disposición en 2014
pasó de 10.4% en 2013 a 19.3o/o en 2014. El incremento anterior se derivó
principalmente a los financiamientos a Corto Plazo contratados por la Entidad a partir de
2012. Asimismo, el saldo de estos financiamientos se ha incrementado de P$750.0m en
2012 a P$2,050.0m en 2013 y P$2,375.0m en 2014. Con lo anterior el Servicio de
Deuda Quirografario en 2013 representó el5.5% de los lLD2, mientras que en 2014 esta
métrica fue de 13.8o/o. En esto se considera el saldo por créditos a CP, así como el saldo
por Cadenas Productivas observado al cierre de 2014. Debido a que se espera que en
2015\a Entidad continúe con el uso de financiamiento a CP, el Servicio de Deuda a ILD
esperado en 2015 es de 25.6%. Sin embargo, se estima que en 2016 disminuya a7.4olo
y se mantenga en un nivel promedio de 7.1o/o en los próximos años, debido
principalmente a la liquidación de los financiamientos a CP. No obstante, HR Ratings
dará seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el objetivo principal de
identificar cualquier desviación importante ante las estimaciones.

La Deuda Neta Ajustada de la Entidad representó al cierre de 2014 63.9% de los
lngresos de Libre Disposición (lLD). Esto fue similar en comparación con lo observado
en 2013 del 64.60/o, debido al crecimiento en los ILD del Estado. A pesar de Ia
contratación de financiamiento adicional en 2015, HR Ratings espera que en 2015 y
2016 esta métrica disminuya a un nivel promedio de 60.2Yo, lo cual obedece al
crecimiento esperado de los lLD, por lo que HR Ratings le dará seguimiento al
cumplimiento de las proyecciones. Esto debido a que no se espera la contratación de
financiamiento adicional a corto o largo plazo en 2016 y 2417.

2 Se consideran ILD netos del pago del Servicio de la Deuda Estructurado.
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El Estado de Oaxaca reporté en 2A14 un déficit en su Balance Primario por P$2,546^4m,
lo que fue equivalente a 4.0% de los lngresos Totales del periodo. Es importante resaltar
que se observó una disminución en el nivel de déficits de la Entidad desde e|2012, año
en el que representó e|5.7% de los lngresos Totales. El resultado observado en 2014 se
derivó principalmente del crecimiento en los lngresos Federales del Estado, io cuales
fueron 11.60/o mayores en comparación con lo reportado en2013. Asimismo, en 2014 el
Gasto Total se incrementó en 11.3o4.

A septiembre de 2015 los lngresos Totales de Oaxaca son por P$47,761.6m,
compuestos por P$44,483.7m de lngresos Federales y P$3,277.9m de lngresos Propios.
En lo anterior destacan los lngresos Federales de gestión, los cuales a septiembre de
2015 son por P$8,060.0m, superando lo reportado por este concepto a septiembre de
2014 en 1.0%. En cuanto a la recaudación propia, a esta fecha es por P$3,277.9m, lo
que es un nivel similar al observado a septiembre de 201a. Por otro lado, el Gasto Total
a septiembre de 2015 es por P$39,768.2m, de los cuales P$36,961.8m son Gasto
Corriente y P$2,806.4m Gasto no Operativo. Con esto, el Balance Primario del Estado a
septiembre de 2015 reporta un superávit del16.7%"

HR Ratings estima que el Balance Primario del Estado reporte un déficit en 2015
equivalente al 0.3% de los lT. Lo anterior debido al nivel esperado de Obra Pública, el
cual se estima en P$5,268.7m, lo que sería inferior a lo observado durante el periodo de
análisis. Asimismo, se estima que los ingresos Federales de Gestión continúen con la
tendencia creciente observada durante el periodo de análisis. En los próximos años se
esperan déficits similares al2015,lo cual estaría financiado con los recursos disponibles
en caja de la entidad. Asimismo, el nivel de liquidez observado se considera como un
factor positivo. No obstante, HR Ratings dará seguimiento al desempeño del balance de
la Entidad con el propósito de identificar cualquier desviación importante, lo que pudiera
verse reflejado sobre la calidad crediticia del Estado.

De acuerdo con el último estudio actuarial proporcionado por el Estado con fecha del 17
de marzo de 2015 e lnformación al 31 de diciembre de 2013, el Estado cuenta con
16,351 trabajadores activos y 2,654 trabajadores jubilados. En Io anterior se cuantificé el
impacto de la Reforma a la Ley de Pensiones del Estado de Oaxaca, la cual está vigente
a partir del 1" de febrero de 2012. Antes de la reforma a la Ley de Pensiones, el subsidio
que hubiese necesitado el sistema de pensiones era de P$155.8m para 2A15 y para
2020 de P$358.0m, lo que implicaba que no se contaba con la suficiencia del fondo de
pensiones y resultaba en un factor de presión para el Gasto Corriente de la Entidad. No
obstante, con la última valuación actuarial, se observa que el periodo de suficiencia se
extendió hasla 2022. En este año, el estado tendría que realizar aportaciones
extraordinarias por P$334.0m, y se mantendrían en un promedio de P$486.8m en los
próximos tres años. Con esto, HR Ratings no considera a las aportaciones
extraordinarias como un factor que impacte el Gasto Corriente del Estado en el mediano
plazo.
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295.ü 642-6 2§S 9 283.4 297 ,
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Gasto Total
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Balance Primario
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Bal, Fin¿fic¡ero a incresos Totales
Bal Pflnraflo a lnctresos Totales

-5.4-oi)

-4 10¿
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-¿_{iL
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Déuda Directa
Obliqaciones Finarrcieras sin Costo
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8,033"4
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3,377,0 f ,834"7

Ohligaciones no D€uda 9,011.t 9,4$9.2 9,40S.2 9,409.9 9,41)9.2

Deuda Directa Ajustada
Der¡da l.Jeta

Deudá l'leta Austada

'110,132.1 10 718.S 12.589 2 10.094.4 S,405 I
12,062 4 13 176 0 12.7&1 .2 12.68S 6 12,243 5

s,328 8 10.153.7 9,758.S 9,667.3 9.221 2

Deuda Neta Ajust. mas Ohlig. Financíeras sin C. 18,340.0 {9,§62.9 f 9,{68,1 '19,076.5 {8,630.4
Deuda Neta Aiustada a lng. Libre Disp 64.{19.n E3 Eo¿ fi2"14k 57 8ta 51.4%

Obligaciones Frnancieras sln Costo a ILD 62.496 59-2i¡'o fi0."llb 5§.38¡ii 52.5Úrb

Fuente HR Ratrngs con cifras de ia Cue¡ia Fúl¡lica del Estado

r Froy¿ctado
-SB estimo El 10.09á del saldú en EfÉctiro y EquiHlenlBs dÉ Efeeti!ú. debido a que el 90.0% restantE sE considÉrd coño recursos eliquetados

Balance Financterr:
tvlovin¡iento en otras obUgaciones sin afeclar ElyE
Arn0rtizaciones no en el Bai Fin.
RFg!l_ej¡nl!_e$9? (sgldo_ mgá!'vol 19 cB"!.

f.¡ueuas D¡spüs¡c;0nes

3,077 6 -3,5flt¡ 3

877 .1 3§8 0
-75r:).ll -t ü5ü il

0 0 -5.21P:3

.1 17'r .: 1 ¿5;l $ . : 5¿: ,',.

0-0 0,0 *.0
-t.§4.:1. 1 -1..rA7ü 0.0

f ¿16,i -ri l?i,fi .:l,i,lii,:-
5"t67-0 0.ü ü,0

0.ü 0.0 ü 0Reserv*as de D¡sposlcloses l¡luevas 2,327.5
2,327.5 1,62ú.3

00
Cambio e¡: CBI
CBI inicial
CBI Final

4,S55.0 -:l §grB $
6,755.8 8.833 4

8,ü33 4 5.652.3

1,050.5 -11,325 § -1 .4,1? f
5.652.3 6.702.8 3,377.t-]

6,702 8 3,317-ü 1,834 7

FuEntE: HR Ratings con cifras dÉ Ia Cuenta Pública d¿l Estado

p Proyectario
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