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Factsres Clave de las ealificaeiones
Calificación en Perspectiva Negativa: El 16 de junio de 2016, Fitch Ratings modificó a Negativa

la Perspectiva crediticia del estado de Oaxaca, debido a la permanencia del pasivo circulante (PC)

muy elevado y a la liquidez limitada. Esto podría derivar en que adquiriera endeudamiento de corto

o largo plazo adicional y presionaría los niveles de endeudamiento y sostenibilidad de la deuda.

Perfil de Deuda y Sostenibilidad Adecuados: Fitch considera que el endeudamiento de Oaxaca

es moderado, en relación con su capacidad financiera, y manejable en el largo plazo. Al 31 de

diciembre de 2015, la deuda directa de largo plazo (DDLP) bancaria y bursátil ascendió a

MXN10,947 millones, lo que representó 0.64 veces (x) los ingresos fiscales ordinarios (lFOs;

ingresos de libre destinación). El servicio de la deuda, sin incluir las amortizaciones de corto plazo,

fue de 56.3% del ahorro interno (Al; flujo libre para el servicio de la deuda o realizar inversión).

Dinamismo en la Recaudación Local: Oaxaca experimentó una forta|r-za recaudatoria superior

en 2015. Sin embargo, es desfavorable frente a la mediana del Grupo de Estados Calificados por

Fitch (GEF), ya que la proporción de ingresos propios a totales es de 6.7% y la del grupo, de 8.8%.

Contención en et Gasto Operacional: En 2015, el gasto operacional (GO; gasto corriente más

transferencias no etiquetadas) creció 2.4% y ascendió a MXN14,580 millones o 85.4o/o de los lFps,

resultado positivo respecto a la mediana del GEF de 85.8%.

Generación Conveniente de Ahorro Interno: Al cierre de 2015, la generación de Al fue de

MXN2,500 millones o 14.60/o de los ingresos disponibles, favorable frente al promedio del GEF de

14.2o/o. La agencia espera que el indicador sea similar al cierre de 2016'

Pasivo Circulante Muy Alto, Liquidez Limitada y Créditos de Gorto Plazo: En 2015, el PC

totalizó MXN10,930 millones o el equivalente a 61 días gasto, de manera desfavorable frente a la

mediana del GEF de 38 días. El nivel de caja es limitado y se refleja en la práctica recurrente de

disposición de créditos de corto plazo (MXN905 millones al 30 de abril de 2016; MXN1,825

millones al cierre de 2015).

Gontingencia por Pensiones y Jubilaciones: La valuación actuarial más reciente, realizada en

2015 porValuaciones Actuariales del Norte, S.C., arroja una suficiencia hasta 2021. Fitch estará

atenta de las acciones que la administración nueva pueda llevar a cabo en esta materia, a fin de

mejorar la viabilidad del sistema de pensiones.

Nivel Elevado de Marginación; Según el Consejo Nacional de Evaluación de la Política de

Desarrollo Social (Coneval), el porcentaje de pobreza en el Estado fue de 66.8% en 2014

(nacional: 46.2%). En términos de infraestructura pública, educación y cobertura de servicios

básicos, el Estado presenta indicadores inferiores al promedio nacional.

Sensibilidad de las Calificacionc§
La calificación del Estado disminuiría en las próximas revisiones de observarse un incremento

significativo en el endeudamiento de corto o largo plazo. La permanencia de un PC muy elevado,

una liquidez limitada y un deterioro importante en el Al también la afectarían. Las calificaciones de

los créditos y de las emisiones bursátiles están ligadas estrechamente a la calidad crediticia del

Estado, de acuerdo con la metodología de Fitch. Por lo tanto, un ajuste en la calificación de la

entidad podría reflejarse, directamente y en el mismo sentido, en las calificaciones específicas de

los créditos y las emisiones.

Estado de Oaxaca

31 dic 3l dic
(MXN millones nominales) 2015 2014

lngresos Fiscales Ordinar¡os 17.080 16,964
(lFOs)
Deuda
Gasto Operacional
Ahorro lnterno (Al)
Al/lFOs (o/o)

lnversión/Gasto Total (%) 7.2 12.0
Deuda/lFOs (veces)
Deuda/Al (veces)
lntereses/lFOs (%)

10,947 7,876
14,580 14,238
2,500 2,727
14.6 16.1

0.64 0.46
4.4 2.9
4.9 4.5

Servicio Deuda/lFOs (%) 8.2 7.5
Servicio Deuda/Al (%) 56.3 46.8
Nota: Deuda incluye emisión OAXCBoTU y
no incluye la Deuda Bono Cupón Cero.
Fuente: Oaxaca y cálculos de Fitch.
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Metodologías Relacionadas
Metodología Global de Calificación de
Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los
EE.UU. (Abril 18, 2016).

Metodología de Calificación de
Financiam¡entos Subnacionales (Septiembre
30,2014).

: Fitch

Principales Fortalezas
o características favorables en el perfil y estructura de la deuda pública
. Dinamismo en la recaudación de ingresos estatales
. Contención en GO
. Generación conveniente de Al

Principales Debilidades
o Nivel moderado de DDLP
o Uso de créditos de corto plazo
o Tendencia en registro de déficits primarios y fiscales
o PC alto y liquidez reducida
. Dependencia de ingresos federales mayores a la mediana del GEF
o Participación baja del empleo formal en la economía; nivel de marginación muy alto

requerimientos significativos en materia de infraestructura y servicios públicos
r Contingencias en materia de jubilaciones y pensiones

Marco lnstitucional
De acuerdo con la evaluación de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco institucional
de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoría de neutral; esta se ubica en
una posición intermedia respecto a la clasificación de los marcos institucionales a nivel global.

Deuda y Liquidez
Fitch considera que el endeudamiento de Oaxaca es moderado, en relación con su capacidad
financiera, y manejable en el largo plazo. Al 31 de diciembre de 2015, la DDLP bancaria y bursátil
ascendió a MXN10,947 millones, lo que representó 0.64x los lFOs, o 0.70x, considerando los
proyectos para la prestación de servicios (PPS) del Estado, por lo tanto, fue desfavorable, ,

relación con la mediana del GEF de 0.45x. El servicio de la deuda, sin incluir las amortizaciones dE-
corto plazo, fue de 56.3% del Al (GEF 48.4%). La administración saliente no cuenta con planes o
autorizaciones para contratar DDLP adicional.

Fitch considera como deuda pública cinco financiamientos bancarios con Banobras, los cuales se
relacionan con el Fondo Nacional de Reconstrucción, con el Programa y Fondo de Apoyo para la
lnfraestructura y Seguridad, así como con la implementación de la reforma constitucional en
materia de justicia penal. Al respecto, el Estado es responsable solamente del pago de intereses,
por lo que los indicadores de servicio de la deuda de Oaxaca consideran únicamente la obligación
de este pago.

Oaxaca recurre a créditos de corto plazo para cubrir sus déficits, los cuales deberán liquidarse a
más tardar tres meses antes de que concluya el período de gobiemo de la administración actual,
en noviembre de 2016, conforme con la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas
y Municipios. El uso de estos créditos por parte del Estado ha sido prudente. Aunque podrían
presionar la flexibilidad financiera de Oaxaca, Fitch considera que los montos dispuestos de esta
deuda son manejables. Al 30 de abril de 2016,|a deuda directa de corto plazo ascendió a MXN905
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millones (cierre de 2015: MXN1,825 millones). La administración no tiene planes de contratar

deuda de corto plazo adicional. La entidad tenía un saldo de MXN605.7 millones de cadenas

productivas al cierre de 2015.

Endeudamiento
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Fuente: Oaxaca y cálculos Fitch.

Gran parte de la deuda se califica de manera específica por Fitch. Las calificaciones se ratificaron

de acuerdo al seguimiento de las estructuras de los créditos y emisiones, las cuales poseen bases

sólidas y un desempeño satisfactorio en coberturas del servicio de la deuda, saldos de los fondos

de reserva y cumplimiento de obligaciones pactadas. Casi el total de la deuda tiene características

que limitan la exposición de mercado, ante un incremento abrupto en la tasa de interés.

§euda Pública del §stado de Oaxaca
(MXN millones; saldo al 3f de marzo de 2016)
Clave/ lnst¡tución Monto lnstr. Fuente de Pago % Afectado Calificación Venc.
Deuda Directa Corto Plazo 1,528 FB lP n.a. n,a, 2016
- OAXACA 1 I 1,627 CB PF 1 1.65 AAA(mex)vra 2026
- Banobras 12 33 FB FAISE 25 n.a. 2016
- lnteracciones 12 23 FB PF 1.3 n.a. 2016
- lnteracciones 13 56 FB PF 2.6 n.a. 2016
- Banobras 14 1,286 FB FAFEF/PF 12.1 y 0.73 M+(mex)vra 2028
- OAXACA 13 1,138 CB FAFEF/PF 12.77 y 0.77 AAA(mex)vra 2028
- OAXCB0TU 3,341 CBF ISN/DVs 100 AA+(mex)vra 2037
- Bancomer l5 'l ,000 FB PF 1 .9 AA-(mex)vra 2035
- Santander 15 2,400 FB PF 7.78 M(mex)vra 2030
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Deuda Bancaria y Bursátil Largo Plazo 10,905
Deuda lndirecta o Contingentea 324.4
- Profise 563 FB PF 1.1

- Banobras (Fonarec 1 1 )
- Fonarec l¡
- Fonarec lll

2,032 FB
261 FB PF 0.6
211 FB PF 0.66

PF 4.3 AA(mex)vra 2031
n.a. 2032
n.a. 2032

- Banobras (Justicia Penal) 300 FB PF 0.80 n.a. 2035
Deuda Bono Gupón Cerob 3,366

" Deuda de mun¡c¡pios y organismos. b Los indicadores de endeudamiento relat¡vo no se contabilizan en estos financiamientos,
ya que el principal está cubierto por bonos cupón cero del Gobierno Federal calificados en 'p!AA(mex)'. En cambio, sí se
contabilizan los intereses en los indicadores de sostenibilidad de la deuda. lnstr.: instrumento. CB: certificado bursátil. CBF:
certificados bursátiles fiduciarios. FB: financiamiento bancario. lP: ingresos propios. PF: participaciones federales. ISN:
impuesto sobre nómina. DVs: derechos vehiculares (refrendo, emplacamiento y revista vehicular). FAISE: Fondo de Aportación
para la lnfraestructura Soc¡al Estatal. FAFEF: Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas-
n.a.: no aplica.
Fuente: Estado de Oaxaca y Fitch.

El perfil creciente de pagos de capital, los términos y cond¡ciones de la deuda (en cuanto a
vencimiento) y las tasas son favorables para el Estado. Asimismo, 99% de la deuda bancaria y

bursátil posee tasa frja, considerado por Fitch como una fortaleza crediticia, dado que mitiga

cualquier r¡esgo ocasionado por un incremento abrupto en tasas de interés.
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Sostenibilidad de la Deuda
:Servicio Largo PlazollFOs
reServicio Largo PlazolAl
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Fuente: Oaxaca y cálculos de Fitch.

Liquidez
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Perfil de Amortización Deuda Bancaria y Bursátil de Largo Plazo

(MXN millones)

Entre 2007 y 201'l ,los indicadores de sostenibilidad se influenciaron por reestructuras de la deuda;
m¡entras que el servicio de deuda llegó a 8.2% respecto a lFOs y a 56.3% respecto a Al, en 2015.
Aunque dichas razones se consideran adecuadas, el reto para Oaxaca consistirá en fortalecer sr
finanzas públicas, con el fin de incrementar y consolidar su generación de flujo. Esto permitirá qu-
sus indicadores de apalancam¡ento y servicio de la deuda se fortalezcan. Fitch estima que el
indicador de endeudamiento se ub¡cará en 0.62x los lFOs al cierre de 2016 y que el servicio de la
deuda representará cerca de 60% del promedio de los últimos 3 años del Al.

El PC es muy alto y su nivel de caja limitado, a lo que Fitch dará seguimiento. Durante los últimos
años, incrementó significativamente y la liquidez se ha deteriorado, lo que se refleja en la práctica
recurrente de disposición de créditos de corto plazo. En 2010,|a caja representó cerca del doble
del PC, cuando este pasivo era de MXN1,506 millones; en 2015, el PC fue de MXN10,930 millones,
equivalente a 61 días gasto, desfavorable frente a la mediana del GEF de 38 días. Al cierre de
2015, la caja fue de MXN3,422 millones y representó 0.31x el PC. Al 31 de marzo de 2016, el
pasivo aumentó a MXN13,146 millones y la caja se mantuvo en la proporción del mismo en 2015.

En cuanto a otras obligaciones de pago, se presentan dos PPSs: Benemérito de las Américas
(Ciudad Administrativa), firmado en diciembre de 2005 con un monto de inversión por MXN486
millones; y General Porfirio Díaz, Soldado de la Patria (Ciudad Judicial; centro administrativo del
poder ejecutivo y judicial), iniciado en febrero 2008 con un monto de inversión por MXN1,451
millones. Ambos consistieron en infraestructura para oficinas del Gobierno estatal y tienen un pla-
de 15 años. Oaxaca realiza pagos por contraprestación mensuales, a través de un fideicomisx-
Estos dependen de la verificación de la inversión, en los términos pactados con el consorcio
constructor, la edificación específica y el mantenimiento con la calidad pactada.

En 2015, la contraprestación de ambos PPSs ascendió a MXN509.1 millones y se registró en
servicios generales. La estructura financiera permite que la recuperación del impuesto al valor
agregado se destine a prepagos de capital, por lo que el plazo se ha reducido; se estima que en
2016 se terminará de pagar Ciudad Administrativa y formará parte del patrimonio de la entidad. El
saldo insoluto de este proyecto resultó en MXN68.8 millones a marzo de 2016.; para Ciudad
Judicial, los pagos terminarían por contraprestación en 2018 (saldo insoluto: MXN825.4 millones).

Contingencias
Fitch considera que existe contingencia para las finanzas estatales en el mediano y largo plazo, en
materia de pensiones y jubilaciones del Estado. La valuación actuarial de 2015, por Valuaciones
Actuariales del Norte, S.C., anojó una suficiencia hasta 2021 .Fitch estará atenta de las acciones
que la administración nueva pueda efectuar para mejorar la viabilidad del sistema de pensiones.
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Nota: El perf¡l incluye las emis¡onés OAXCB 07U, OAXACA 11 y ON{ACA 13.
Fuente: Oaxaca y cálculos de Fitch.
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