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HR Ratings ratificó la calificación de HR A- al Estado de Oaxaca y mantuvo
Ia Perspectiva Negativa.

La ratificación de la calificacién se debe al comportamiento esperado de las principales métricas de Deuda del
Estado, lo cual continúa en línea con la revisión anterior. Al cierre de 2015, la Deuda Neta a ingresos de L¡bre
Disposición (lLD) fue 76.90/o y se estima que en 2016 y 2017 dism¡nuya a un promedio de 56.5%, debido al
pago de la deuda a corto plazo con la que contaba la Entidad. Cabe mencionarque HR Rat¡ngs esperaba un
promedio de 54.6% en la revisión anterior. Por otra parte, el Serv¡cio de Deuda (SD) esperado a ILD se estima
que incremente por Ia l¡quidac¡ón de la deuda a corto plazo (CP) de19.3% en 2015 a23.4% en 2016. No
obstante, en los próx¡mos años se estima que el SD a ILD d¡sm¡nuya a un promedio de 6.8%. Esto deb¡do a
que no se espera la contratación de financiamiento adic¡onal. La perspectiva se mantieRe debido a que, al
cierre de junio 2016, el Estado contaba con Deuda a Corto plazo por P$793.0m, la cual fue liquidada ai cierre
de agosto 2016. Esto elimina el riesgo de ¡mpago. Sin embargo, un déficiten el Balance Financiero del Estado
en 2016 mayor al esperado se podría ver reflejado en el crecimiento de las OFsC de la Entidad o continuar con
el uso de f¡nanciamiento a corto plazo, lo que podría traducirse en una baja en la calificación del Estado.
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Algunos de los aspectos más importantes sobre los que se basa la cal¡ficación son:

. Comportamiento de las principales métricas de Deuda. Al cierre de 2015, la Deuda D¡recta Ajustada fue
por P$12,606.7m. En lo anterior se consideran los dos financiamientos estructurados a largo plazo
adquiridos por el Estado en 2015 por un monto total de P$3,400.0m, Io cual ya se encontraba incorporado
en las estimaciones de HR Ratings. Debido a la adquisición de financiamiento adic¡onal, la Deuda Neta
Ajustada a ILD pasó de 60.3% en 2014 a 76.7%. HR Rat¡ngs espera que en 2016 y 2017 esta métrica
disminuya a un nivef promedio del 56.5%, debido principalmente a la amortización de Deuda a corto plazo"
Por lo anterior, se estima que el SD a fLD en 20'16 sea 19.1%. S¡n embargo, en los próximos años se
espera que disminuya a un promedio de 6.8%, deb¡do principalmente a que no se considera la adquisición
de financiamiento adicional. No obstante, se dará seguimiento al nivel de las métricas anteriores con ei
propós¡to principal de identificar cualquier desviación importante, lo cual se podría ver reflejado
negat¡vamente en la calidad crediticia del Estado.

. Desempeño del Balance Pr¡mario (BP). El Estado reportó en 2015 un Balance Pr¡mario superav¡tar¡o y
equivalente a2.2o/o de los lngresos Totales. Esto contrastó con los défic¡ts observados de2012 a 2014, los
cuales en promedio representaron 4.9% de los lngresos Totales (lT). Este comportamiento se debió
principalmente al crecimiento observado de las Aportaciones Federales, sumado a un Gasto en Obra
Pública 40.3% menor al observado en 2014. HR Ratings Estima en 2016 que el BP del Estado reporte un
superávit equivalente a 1.4% de los lT esperados, y se espera que para los próximos años el superávit se
mantenga en un promedio de 1.0%. No obstante, se dará segu¡m¡ento al comportamiento del BP del
Estado con el propósito de identificar cualquier desviación en relación con las estimaciones.

. Diminución de las OFsC y comportamiento esperado. En 2015las Obligaciones Financieras sin Costo
del Estado (OFsC) pasaron de P$9.409.2m en 2014 a P$8,626.3m. Esto debido principalmente a la
disminución de la cuenta de Proveedores. Porlo anterior, al c¡erre de 2015 las OFsC representaron 56.2%
de los lLD, mientras que en 2014 representaron 59.2%. HR Rat¡ngs estima que las OFsC al cierre de 2016
representen 19 .1o/o de los ILD del Estado, y disminuyan en los próximos años a un promedio de 47 .3o/o.
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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.

La ratificación de la calificacién se debe al comportamiento esperado de las principales
métricas de Deuda del Estado, lo cual continúa en línea con la revisión anterior. Al cierre
de 2015, Deuda Directa Ajustadalfue por P$12,606.7m, la cual se compuso por seis
créditos bancarios estructurados de largo plazo con un saldo total por P$4,849.2m, tres
Emisiones de Certificados bursátiles con saldo de P$5,932.5m y Financiamiento a Corto
Plazo con banco lnteracciones por P$1,450.0m y HSBC por P$375.0m. En lo anterior se

consideran los dos financiamientos estructurados a largo plazo adquiridos por el Estado
en 2015 por un monto total de P$3,400.0m, lo cual ya se encontraba incorporado en las
estimaciones de HR Ratings.

Al cierre de junio 2016, el Estado contaba con una deuda a corto plazo por P$793.0m, la

cual estaba compuesta por un crédito con banco interacciones con saldo a esta fecha
por P$325"0m, HSBC por P$135.0m y saldo por Cadenas Productivas por P$333.0m. De

acuerdo con la información proporcionada por el Estado, esto fue liquidado al 31 de
agosto de 2016, por lo que la Entidad no cuenta actualmente con deuda a corto plazo.

Sin embargo, podría representar un riesgo de liquidez para la Entidad, la cual tiene un

cambio de administración en diciembre de este ejercicio.

La Deuda Neta Ajustada de la Entidad alcierre de 2015 representó 76.7Yo de los lLD, lo
que fue mayor a lo observad o en 2014 (60.3%) debido a la adquisición de financiamiento
adicional. HR Ratings espera que en 2016 y 2017 esla métrica disminuya a un nivel
promedio del 56.5%, debido principalmente a la amortización de Deuda a corto plazo.

Cabe mencionar que el nivel esperado de Ia métrica anterior es similar al estimado por
HR Ratings en la revisión anterior. Porotra parte, elServicio de la Deuda a ILD en 2015
pasó de 19.3% en 2014 a 23.4o/o, debido a los financiamientos a Corto Plazo contratados
por la Entidad. Por lo anterior, el Servicio de Deuda Quirografario en 2015 representó
19.5% de los lLD2, mientras que en 2014 esta métrica fue de 13.8o/o" Debido a la
liquidación de los financiamientos a Corto Plazo, en 2016 se estima que elSD a ILD sea
19.1%. Sin embargo, en los próximos años se espera que disminuya a un promedio de
6.8%, debido principalmente a que no se considera la adquisición de financiamiento
adicional. No obstante, HR Ratings dará seguimiento al cumplimiento de las expectat¡vas
con el objetivo principal de identificar cualquier desviación importante en relación con las
estimaciones.

Por otra parte, El Estado reportó en 2015 un Balance Primario superavitario y

equivalente a 2.2% de los lngresos Totales. Esto contrastó con los déficits observados
de 2012 a 2A14, los cuales en promedio representaron 4.9% de los lT. El cambio
observado en 2015 se debió principalmente al crecimiento observado de los lngresos
por Aportaciones Federales, los cuales fueron 22.4o/o mayores a lo observado en 2014.
Sumado a lo anterior, en 2015 el Gasto en Obra Pública fue 40.3% menor a lo reportado
en 2014. Es importante mencionar que HR Ratings esperaba en 2015 un Balance
Primario ligeramente deficitario y equivalente al 0.3% de los lngresos Totales. No
obstante, se observó un resultado superavitario, debido principalmente al

1 Revisar el Glosar¡o para los diferentes términos de Deuda.
2 Se consideran ILD netos del pago del Servicio de Ia Deuda Estructurado
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comportamiento del Gasto En Obra Pública, el cual fue 14.2% menor al esperado,
mientras que el Gasto Corriente fue menor en 1.4o/o. Sumado a lo anterior, los lngresos
por Aportaciones Federales fueron 14.5o/o malores a los esperados. No obstante, los
lngresos por Convenios Federales, reportados como Otros Federales, fueron 23.1o/o

menores a los estimado, por lo que los lngresos Totales observados en 2015 reportaron
un nivel similar al estimado por HR Ratings"

HR Ratings Estima que en 2016 los Ingresos Totales del Estado sean aproximadamente
P$67,818.6m, lo que sería 2.9o/o ma]|'or a lo observado durante 2015. Estos estarían
compuestos por P$63,314.3m de lngresos Federales y P$4,504.3m de lngresos Propios.
Por otra parte, y de acuerdo con el comportamiento observado en el gasto del Estado,
HR Ratings estima que en 2016 el Gasto Corriente se incremente en 3.1%, mientras que
el Gasto no Operativo sea 2.60/o mayor. Con esto, se estima que el BP del Estado en
2016 reporte un superávit equivalente a1.4o/o de los lT esperados, y se estima que para
los próximos años el superávit se mantenga en un promedio de 1.0%. No obstante, se
dará seguimiento al comportamiento del BP del Estado con el propósito de identificar
cualquier desviación en relación con las estimaciones.

Por otra parte, las Obligaciones Financieras sin Costo del Estado pasaron de
P$9,409.2m en 2014 a P$8,626.3m en 2015. Esto debido principalmente a la
disminución de la cuenta de Proveedores. Por lo anterior, al cierre de 2015 las OFsC
representaron 56.2% de los lLD, mientras que en 2014 representaron 59.2%. HR
Ratings estima que las OFsC alcierre de 2016 representen 52.3% de los ILD delEstado,
y disminuyan en los próximos años a un promedio de 47.3Vo.
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El presente reporte de seguimiento de calificación se enfoca en el análisis y la
evaluación de los eventos relevantes sucedidos durante los últimos doce meses que
influyen sobre la calidad crediticia del Estado de Oaxaca. El análisis incorpora
información de Cuenta Pública al cierre de 2015, avance presupuestal a junio de 2016,
así como la Ley de lngresos y el Presupuesto de Egresos 2016. Para rnayor información
sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings para el Estado, se puede consultar el
reporte inicial publicado el 14 de noviembre de 2011, así como el último reporte de
seguimiento previo al actual publicado el 4 de diciembre de 2015. Los documentos
pueden ser consultados en la página web: Www^hrratings.com

Cambio de administración

El 5 de junio de 20'16, el Estado de Oaxaca realizí su proceso electoral. En este se
eligieron a Diputados, Gobernador y 153 Presidentes Municipales. De acuerdo con lo
anterior, se realizará el cambio de administración el 1 de diciembre de 2016,
encabezada por la Lic. Alejandro Murat Hinojosa, representante de la coalición "Juntos

hacemos más" (PRl, Verde Ecologista y Nueva Alianza). Por lo anterior, HR Ratings
dará seguimiento al comportamiento del Balance Primario del Estado de acuerdo con las
Estimaciones. Principalmente, lo relacionado con incremento del Gasto Corriente y/o
adquisición de financiamiento adicional

lngresos

Los lngresos Totales del Estado se incrementaron de P$63,257.0m en 2014 a
P$66,802.m en 2015, lo que representó un incremento de 5.6%. Este comportamiento se
debió principalmente a un nivel 6.40/o ma!ü en los lngresos Federales del Estado. Lo
anterior debido al crecimiento en los ingresos por Aportaciones Federales. Por su parte,
los lngresos Propios disminuyeron en 4.1o/o de 2014 a 2015, lo que se originó
principalmente por la disminución de los lngresos por lmpuestos y Productos. Cabe
mencionar que la recaudación propia de 2012 a 2015 reportó una tasa de crecimiento
promedio de 10.8%, mientras que los lngresos Federales crecieron a una tasa promedio
anual de 8.5%, Adicionalmente, la composición promedio de los lngresos Totales
durante el mismo periodo fue por 92.9o/o lngresos Federales y 7.1o/o lngresos Propios.
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Frenle. HR Rat¡ngs .on inforilacidn proporcionada por el Estado

'Presupuesio

Los lngresos Federales pasaron de P$58,564.7m en 2014 a P$62,300.0m en 2015, lo
que representó un crecimiento de 6.40/o; destaca el crecimiento de las Aportaciones

Federaies, las cuales pasaron de P$28,273.0m a P$34,594.8m en este periodo, lo que

representó una variación de22.4o/o. Este cambio se debió a que, en 2015, sereportaron
p$zO,Ag¿.Om por el Fondo d Aportaciones para la Nómina Educativa (FONE)3, mientras
que en 2014 se registraron P$15,070.0m por el Fondo de Aportaciones para la

Educación Básica (FAEB). En cuanto a las Participaciones Federales del Estado, en

2015 fueron por P$15,146.1m, to que fue 2.4oA menor al monto reportado elaño anterior
por este concepto. Cabe mencionar que durante el periodo de 2012 a 2015 los lngresos
por Participaciones y Aportaciones Federales representaron en promedio 77 "4o/o de los

lngresos Federales y 71 .9o/o de los lngresos Totales.

En 2015 los lngresos Federales de Gestión, reportados dentro del rubro de Otros
lngresos Federales, pasaron de P$14,765.5m en 2014 a P$12,559.3m. Esto representó
una disminución de 14.9%. El cambio anteriorobedeció a los recursos recibidos a través
de convenios para infraestructura. No obstante, fue superior a lo reportado por este tipo
de recursos de 201 1 a 2013. Cabe mencionar que en 2015 en este concepto se

consideraron los ingresos reportados por el Estado en Convenios por P$9,907"4m y

Transferencias, Asignaciones, Subsidios y Otras Ayudas por P$2,209.7m. En los

recursos por Convenios destacan los siguientes rubros:

. Ramo 11: distribuidos para lnfraestructura Educativa, Apoyos Extraordinarios,
Escuela Segura, para diferentes planteles educativos desde Universidades,
Colegios, lnstitutos, Proyectos estratégicos, estrategias académicas, Apoyos
Complementarios, Módulos y Unidades Deportivas, Programas relacionados al

Fomento de la Cultura.

3 En 2015 entró en vigor el Fondo de Aportaciones para la Nómina Educativa (FONE), el.cual sustituyó al Fo-ndo de Aportaciones para la
Educación Básica y Ñormal (FAEB). Esie integra los recursos otorgados por la federación a las Entidades federativas para mantener la

operatividad de los serv¡c¡os de educación básica, en relación con personal e infraestructura educat¡va.
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