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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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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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. Ramo 12 para programa y acciones de salud como Seguro Popular,

Comunidades Saludables, Acciones para el Fortalecimiento de calidad de los

Servicios de Salud, Cruzada Nacional contra el Hambre, DlF, Programa de

Desarrollo Humano, Grupos Vulnerables, Equipamiento e lnfraestructura Médica,

etc.

. Ramo 16: relacionado a programa de infraestructura y programas de Agua
potable y Alcantarillado, Fondos para el Tratamíento de Aguas Residuales,

Gestión lntegral de Residuos, Mejoramiento y Eficiencia de Organismos

Operadores, etc.

. Ramo 20: Programas Reconstrucción de viviendas, Programa de Ahorro y

Subsidios para ia vivienda, programa de accesibilidad de transporte público para

discapacitados, etc.

. Otros Ramos como Ramo 23, donde se contempla el Fondo Regional y

Programas de Pavimentación, Ramo 36 para el subsidio de seguridad a

Municipios.

En 2015 los lngresos Propios disminuyeron de P$4,692.3m en 2014 a P$4,502.3m en

201S, lo que representó un decremento de 4.1o/o.Lo anterior se debió principalmenteal

comportamientó Oe los ingresos por lmpuestos, los cuales reportaron una disminución

Oe tb.tyo interanual, por lo que pasaron de P$1,376.3m en2014 a P$1,237.3m en 2015.

Esto debido a los ingresos por lmpuesto sobre Nómina (Remuneraciones al Trabajo

Personal) los cuales disminuyeron de P$975.6m en 2014 a P$861.0m. Asimismo, los

ingresos por el cobro de lmpuesto sobre Tenencia o Uso de Vehículos pasaron de
p§ta+.Sm a P$168.9m. De acuerdo con la información proporcionada por el Estado, las
principales acciones realizadas para mejorar la recaudación en 2015 estuvieron

enfocadas a fortalecer los canales de recepción de los ingresos y realizando una

simplificación administrativa que facilite el cumplimiento de obligaciones fiscales.

Asimismo, se continuó con el programa de Verificación para detectar omisos o

contribuyentes que han realizado de manera incorrecta la declaración de sus impuestos.
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Por otra parte, en 2015 los lngresos por Aprovechamientos pasaron de P$1,521.3m a
p$t,ASO.ám en este periodo, lo que fue equivalente a un crecimiento de 24.3o/o. De

acuerdo con la información proporcionada por la Entidad, la variación anterior se originó
principalmente a que en 20'l 5 se reportaron lngresos Derivados de la ColaboraciÓn

fiscai por P$'1,019.9m, mientras que en 2014 estos ingresos fueron por P$624.8m. Por

otra parte, los lngresos por Derechos en 2015 fueron por P$1,330.2m, lo que representó

un crecimiento interanual de 11.6% en este rubro

De acuerdo con la Ley de lngresos 2016, se presupuestó una disminucién en los

lngresos Totales del Estado en9.4oA en relación con lo reportado en 2015. No obstante,

deltaca que se estimó que los Otros lngresos Federales reporten en 2016 P$7,056.2m,
lo que representaría un nivel inferior a lo observado por este tipo de recursos durante el

periodo de análisis.

A junio 2016, se observaron lngresos Totales por P$32,059.6m, lo que representaba un

avance de 53.0% en relación con los lT presupuestados para este año por la Entidad.
Destaca el alto nivel de avance de los Aprovechamientos recaudados, los cuales
ascendían a P$1,076.0m en el primer semestre de 2016, lo que es 40.3% superior a lo
presupuestado por el Estado en la Ley de lngresos 2016. Asimismo, los lngresos
federales de gestión reportan un porcentaje de avance a esta fecha de 87.5o/o.

HR Ratings Estima que en 2016 los lngresos Totales del Estado sean por

aproximadamente P$67,818.6m, lo que serÍa 5.6% mayor a lo observado durante 2015.
Estos estarían compuestos por P$63,314"3m de lngresos Federales y P$4,504'3m de

lngresos Propios. Cabe mencionar que en lo anterior se espera un crecimiento de los

lngresos Federales en 2.7o/o, lo que obedecería principalmente al nivel esperado de
ingresos por Participaciones Federales. No obstante, HR Ratings dará seguimiento al

cumplimiento de las expectativas con el objetivo de identificar cualquier desviaciÓn

importante en relación con las mismas. Asimismo, el continuar con acciones para
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fortalecer la recaudación de lngresos Propios se vería reflejado positivamente sobre las
finanzas del Estado.

Gasto

En 2015 el Gasto Total del Estado fue por P$66,057.9m, lo que se compuso por
P$61,307.2m de Gasto Corriente y P$4,750.7m de Gasto no Operativo. Con esto, el
nivel de Gasto Total observado en 2015 fue 1.1o/o menor a lo observado en 2014. Este
comportamiento se debió principalmente a que el gasto en Obra Pública disminuyé
43.2o/o, por lo que fue menor a lo observado en este capítulo durante el periodo de 2012
a2014. Asimismo, elGasto Corriente fue4.2To mayoren 2015. Es importante mencionar
que la composición promedio del gasto durante el periodo de análisis fue 87.1% Gasto
Corriente y el porcentaje restante Gasto no Operativo.
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Fueflte: HR Ralirgs con iflforfficior proForcioflada pof el Estsdo.

'Presupu ecto.

El Gasto Corriente de Oaxaca pasó de P$58,863.2m en2014 a P$61,3072m en 2015,
lo que representó un crecimiento de 4.2o/o. Lo anterior debido principalmente al
crecimiento del gasto en el capftulo de Servicios Personales, asf como Transferencias a
Municipios. En cuanto alcapítulo de Servicios Personales en 2015 pasó de P$4,518.3m
en 2014 a P$4,913.1m, lo que representó un crecimiento de 4.3%. Cabe mencionar que
la Entidad implementó medidas para contener el gasto en este capítulo, tales como el
congelamiento de plazas, mecanismos de control para la contratación de personal
eventual, así como un control más ordenado del presupuesto en este capftulo. No
obstante, el crecimiento anterior se debió al incremento en el personal para seguridad
pública. De acuerdo con la información proporcionada por la Entidad, al cierre de junio
2016 el Estado contaba con 14,863 empleados por el Sector Central y 2,954
trabajadores de paraestatal, Poder Legislativo y Poder Judicial.
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En cuanto al capítulo de Transferencias a Municipios, el gasto reportado en este capítulo
se incrementó de P$13,618.6m en 2014 a P$14,716.0m en 2015, lo que representó un
incremento de 8.1%. No obstante, y de acuerdo con las desagregaciones de la inversión
Pública en los diferentes capítulos del gasto que señala el Consejo de Armonización
Cantable (CONAC), el crecimiento en este capltulo se debió al reordenamiento contable
que se realizó, el cual consistió en reportar dentro de este capítulo gasto que
anteriormente se reportaba en Obra Pública.

En 2015 elGasto no Operativo de Oaxaca pasó de P$7,960.2m en2014 a P$4,750.7m,
el cual se compuso por P$595.4m de gasto en Bíenes Muebles e lnmuebles y
P$4,155.3m de Obra Pública. Las principales Obras Públicas realizadas en 2015 se
enfocaron en las siguientes vertientes:

. Educación, cultura y deporte.

. Urbanización

. Protección civil. seguridad pública y justicia.

. Carreteras, Caminos y Puentes.

. Agua potable, alcantarillado y saneamiento.

. Asistencia social.

. Desarrollo agropecuario, forestal y pesca.

. Electrificación.

. Desarrollo económico y turismo.

A junio de 2016 se observa un Gasto Total por P$30,655.1m, lo cual representa un
porcentaje de avance en relación con lo considerado por el Estado en el Presupuesto de
Egresos 2016 de 51.5o/o. De acuerdo con el Presupuesto de Egresos 2016, el Estado
espera tener Gastos Totales de P$60,495.1m. Esto estaría compuesto por P$53,385.6m
de Gasto Corriente y P$7,077.0m de Gasto no Operativo. Este nivel de gasto seria 8.4o/o

menor al observado al cierre de 2015.

De acuerdo con el comportamiento observado en el gasto del Estado, HR Ratings
estima que en 2016 elGasto Corriente se incremente en 3.'1%, mientras que elGasto no
Operativo se incremente en 2.6%" No obstante, el Gasto en Obra Pública estimado es
menor al observado de 2012 a 2015. El cumplimiento de las expectativas dependerá en
gran parte de los recursos gestionados por parte del Estado. Con lo anterior, se espera
que el Gasto Total reporte un crecimiento en 2016 de aproximadamente 3.0%. Sin
embargo, HR Ratings dará seguimiento al comportamiento del gasto de acuerdo con las
expectativas con el propósito principal de identificar cualquier variación importante que
pueda verse reflejada en la calidad crediticia del Estado.

Balance Primario

ElEstado reportó en 2015 un Balance Primario superavitario y equivalente a2.2o/o delos
lngresos Totales. Esto contrastó con los déficits observados de 2012 a 2014,los cuales
en promedio representaron 4.9o/o de los lT. El cambio observado en 2015 se debió
principalmente al crecimiento observado de los lngresos porAportaciones Federales, los
cuales fueron 22.4% 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 0.3o/o de los lngresos Totales. No obstante, se

Hoja I de 22

q7l¡pr¡ti¡tt¿'1t.,lo:,t1trt'¡!?!!t'^¡¿r:!irrÍ:¡jli!r.'t?fr.r.1i1_''j')..-,.'.-:¡1----.,!'1 't';::.-':::-¡.r;fF.:n.¡i3r',:+f 4ir^ lt.3i



ffi E**m .T,::oodeoaxaca
HR A.

Finanzas Públicas
22 de septiembre de 2016

observó un resultado superavitario. Esta desviación se debió principalmente al
comportamiento del Gasto En Obra Pública, el cual fue 14.2% menor al esperado,
mientras que el Gasto Corriente fue menor en 1.4%" Es importante mencionar que los
Ingresos por Aportaciones Federales fueron 14.504 mayores a las esperadas. No
obstante, los lngresos por Convenios Federales, reportados como Otros Federales,
fueron 23.1o/o menores a los esperados, por lo que los lngresos Totales observados en
2015 reportaron un nivel similar al estimado por HR Ratings.
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Fuenter HR Ralings con hlormción propotcionada por el Estado.

"Pfes u puHto.

De acuerdo con la Ley de lngresos 2016, se presupuestó una disminución de 9.4o/o en
relación con Io reportado en 2015. Destaca que se espera que los Otros lngresos
Federales reporten en 2016 P$7,056.2m, lo que sería menoral nivelobservado en este
tipo de recursos de 2012 a 2015. De acuerdo con el Presupuesto de Egresos 2016, el
Estado espera tener Gastos Totales de P$60,495.1m. Esto estaría compuesto por
P$53,385.6m de Gasto Corriente y P$7,077.0ñ'-dé-G-asto no Operativo. Este nivel de
gasto sería 14.4o/o menor al observado al cierre de 2015.

HR Ratings estima que en 2016 los lngresos Totales del Estado sean aproximadamente
P$67,818.6m, lo que seria 2.9o/o mayor 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 elGasto 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 a 1.4o/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.
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Deuda

En 2015 Ia Deuda Consolidada4 (DC) del Estado de Oaxaca ascendió a $16,376.4m, y
se compuso de la siguiente manera:

. Seis créditos bancarios estructurados de largo plazo, con un saldo total por
P$4,849.2m.

. Cinco créditos con la Banca de Desarrollo, bajo la modalidad de Bono Cupón
Cero, con un saldo de P$3,366.0m.

. Tres Emisiones de Certificados bursátiles con saldo de P$5,932.5m5.

. Financiamiento a Corto Plazo con Banco lnteracciones por P$1,450.0m y HSBC
por P$375.0m

. Deuda Contingente por P$403.7m. En este caso se consideran lo créditos
contratados por Municipios, los cuales cuentan con el aval o garantfa solidaria del
Estado. Esta deuda representó 2.5o/o de la Deuda Consolidada del Estado al
cierre de 2015.

Es importante mencionar que, para efectos del análisis del comportamiento de la Deuda,
se toma en cuenta la métrica de Deuda Directa Ajustadao, es decir se excluyen las
disposiciones de los créditos contratados con Banobras a través de la modalidad de
Bono Cupón Cero. Por lo anterior, la Deuda Directa Ajustada en 2015 fue de
P$12,606.7m. Las principales caracterlsticas de los financiamientos vigentes al cierre de
2015 se muestran en la siguiente tabla.

8ú¡obms
lnieracciones
lnieracc¡ones

Bano¡!as
BBVA ga[comer

15ó 0 4 aflos

10¡r.0 3 B años
2OOA 27 Bños

1,392 0 1, años
1.000ú 20aiios

FISE (á¡tás na
¡a

na.

^a

2013

201i
2013
2413
2015

23 00%

1.301r
2.6096

12.23
1 909ó

Partic¡pacioDes
Palícipaciones

FAFEF
FGP

:3 0ú

7BU
1 29S ¡0
r.aoo 00

Baiobfas (FONREC l)
EasooÉs (PROFfSE)

Basob.as (FouREC ll)
8á¡obcs (FOl{REC lll)
gamb.¡s - Jrs{¡cia Pena¡

2,031.8 20rños
583.9 20 ái1os

316.0 20a¡i6
300.0 20añ6
405 5 2( años

4.30úó Pañrcipaciones
9 40r/c FAFEF (recsu¿f)
5 10¡ul FAFEF (rensuál)
0 669r FGP
0 809i tGP

201 1

2012
2012
241 I
2015

n.B

oá
Da.

u.a
na

2,031 80
563 00

260 53

210.9-1

299 72

oAxcB07L,
oAucA 1r

$ 2,8C0.0 ?ú años 2ú7 100.00% SN y Dere.hos vel¡fcolara n.e § 3,302 0O

$ 1.947.0 15 a¡1os 2011 11 65% FGF HRAAA(E) § I,6498S
OAIüC413 $ 1,2000 15años 2013 12.77% FAFEF HRAAA(E) $ 1,14á85
Frenle: HR R¿hrgs co¡ ;'rformacrón proporciorlada por el Eslaio

4 Cabe aclarar que en las bases de datos que publica la SHCP se registran además los compromisos por concepto de los Proyectos de
Provisión de Servicios relacionados a Ciudad Adm¡nistrativa y Ciudad Judicial, que si b¡en son obligaciones contractuales estas son pagadas
con Gasto Corriente al Proveedor del Serv¡cio.
5 Se considera el Saldo por las Emisiones ONGCA11, OAXACAI3 y O§(ACBO7U. Esta última Emisión Bursátil de realizó el 11 de
diciembre de 2007, con un plazo a 30 años y de acuerdo a información proporcionada por el Estado (Ley de Deuda Pública Estatal y
Municipal, no constituye Deuda Pública para el Estado este tipo de em¡sión de cert¡ficados bursátiles al tratarse de un Fideicomiso de
Emisión y/o de captación de recursos, de administración y de Pago y No de Garantía. La recuperación de la invers¡ón de los Cert¡f¡cados
Bursátiles Fiduciarios está sujeta a que el Fiduciario reciba fondos suf¡cientes derivados de los ¡ngresos, para que pueda cubrir los pagos
correspondientes a capital e interés, además el riesgo de incumplimientos de las mismas, corren a cargo exclusivamente de los tenedores de
los valores emit¡dos por dichos fldeicomisos y sus acreedores. Por lo anterior dichos registros están en cuentas de orden y no como una
Deuda Directa en el Estado de Deuda.
6 Revisar el Glosario para los diferentes términos de Deuda.
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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 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 el Estado no cuenta actualmente con deuda a corto plazo.

De acuerdo con el comportamiento estimado en el BP del Estado, HR Ratings no espera
que el Estado continúe con el uso de financiamiento a CP. Asimismo, no se espera que

en 2016 y 2017 se adquiera financiamiento adicional, por lo que dará seguimiento al

cumplimiento de las expectafivas con el propósito de identificar cualquier riesgo que
pudiera afectar la calidad crediticia del Estado.

Seruicio de la Deuda y Deuda Neta

El Servicio de la Deuda como proporción de los lngresos de Libre Disposición en 2015
pasó de 19.3% en 2014 a23.4%. Este incremento se debió a los financiamientos a Corto
Plazo contratados por la Entidad. Asimismo, el saldo de estos financiamientos se
incrementó de P$750.0m en2012 a P$2,843.1m en2014 y P$l,825.0m en 2015. Con lo
anterior, el Servicio de Deuda Quirografario en 2Q15 representó 19.5% de los lLD7,

mientras que en 2014 esta métrica fue de 13.8o/o. En lo anterior 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 en 2016 la liquidación de los financiamientos a Corto Plazo, se

estima que el SD a ILD del Estado sea 19.1%. Sin embargo, en los próximos años se

estima que disminuya a un promedio de 6.8%, debido principalmente a que no se espera
la adquisición de financiamiento adicional. No obstante, HR Ratings dará seguimiento al
cumplimiento de las expectativas con el objetivo principal de identificar cualquier
desviación importante ante las estimaciones.

Serucio de Deüda Ajust¿do (Capital e lntereses)*

tngresos de L¡bre Disposrcrón tlLD)"

3038 1,4949 3,0699 3588 1

12.141_9 14,432.9 15,852.4 15,344"7

Servrc$ C€ la DeuCa ltlü
Seru¡cio de Deuda Quirografario*--lllD Netos de SDE

2.58k 10 40ó 19.3o/o 23-4-0.ñ

0.08i'c 5.5o¡h 13.8% 19.50Á

Beüda Qulrofgrafafis

Deuda Neta Ajustada**.'

Obligaciones Finafl cieras sin üosto

750.0 2,050 0 2,843.1 1,825 0

4.4S8.8 8.525.5 9.588.5 11,717 1

8.134.1 9,011.2 9,.4092 8§26.3

Deuda Neta Alilstada/ ILD

Obligacrones F¡nanc¡eras sln Costo./ ILD

Deuda Quirofgrafar¡a¡'Deuda Directa §ustada

37,10¡'o 59.'lS'o 60.3% T6"7ok

67 . 0% E2 4o¡h 59 .2nia 58 .2oÁ

12.80Á 2ü.20Á 26 5% 14.59t
Fuente HR Ratings con rihas,le la Cuenta Púclica del Estadc

'llo rncluire Amorti2aÉronÉs de ia Deuda respaldada For Bffo Cupor Cero
-'Pa.t¡c¡Facio¡es FedÉrales+ tngrEsos Propics - Panicrpaciones a f,lunicipios.
*"lnclu¡,-e la ¿nrortiaación de deuda a CF
."'Deuda lleta Ajusiada= DeLrda 0rrecla Ajustada -{Caja+Éanc0s+ln,rers¡ones¡.

Fara el cálculo de la Deuda ¡leta Aiustada Ee utilizó el 20% de! saldo Bn Eancos e lnrersiones, dpbido a que el 8016 restante son recursos

etiquetados. Se estimd la misma distribucidn para añoe anteriotes.

7 Se consideran ILD netos del pago del Servicio de la Deuda Estructurado.
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La Deuda Neta Ajustada de la Entidad al cierre de 2015 representó 76.7% de los lLD, lo
que fue mayor a lo observado en 2014 (60.3%) debido a la adquisición de financiamiento
adicional. HR Ratings espera que en 2016 y 2017 esta métrica disminuya a un nivel
promedio del 56.5%, debido principalmente a Ia amortización de Deuda a corto plazo.

Cabe mencionar que el nivel anterior es similar al esperado por HR Ratings en la
revisión anterior.

HR Ratings dará seguimiento al nivel de las métricas de deuda. Esto de acuerdo con las
estimaciones. Es importante mencionar que no se espera la adquisición de
financiamiento adicional en 2016 y 2017. No obstante, se dará seguimiento al
cumplimiento de lo anterior con el objetivo de identificar cualquier desviación importante
en relación con las expectativas, lo cual se podría ver reflejado sobre la calidad crediticia
del Estado.

Obligaciones F¡nanc¡eras sin Costo y Liquidez

En 2015 las Obligaciones Financieras sin Costo del Estado pasaron de P$9,409.2m en
2014 a P$8,626.3m. Esto debido principalmente a la disminución de la cuenta de
Proveedores. Por lo anterior, al cierre de 2015 las OFsC representaron 56.20/o de los
lLD, mientras que en 2014 representaron 59.204. Es importante mencionar que se
descuenta del nivel de Pasivo Circulante reportado por el Estado, el saldo por Cadenas
Productivas y financiamientos a CP.

Proveedores

Acreedores Diversos

lnpl¡eslos por Pagar

Otros Paslvos

1.06S.2 4.175 1 5,'1546 1,70ü4 1,V320

6.846 9 4 7s7.A 3.931 2 8,367.8 8.580 8

55.8 57.4 19S.6 19'1.1 174.6

162.2 17 8 123,8 367.2 2,914.4

Fuente: HR Ratings con cifrs de la Cuenta ftibl¡ca del Estado

Nota: Se descuenta del Pasis C¡rcul¿flte el saldo por FinanciarnieÍlss a Gorto Pl*o y CadÉnas Produetivas.

HR Ratings estima que las OFsC al cierre de 2016 representen 52.3% de los ILD del
Estado, y se mantengan disminuyendo a un promedio de 47.3o/o. Por otra parte, al cierre
de 2015 las Razones de Liquidez y Liquidez inmediata del Estado pasaron de 0.84x
(veces) y 0.42x en 2014 a 0.97x y 0.32x, respectivamente. Este deterioró se debió a la
disminución de los recursos en Caja, Bancos e lnversiones del Estado. No obstante, el
Pasivo Circulante (OFSC) también disminuyó, por lo que el deterioro en las métricas de
liquidez fue menor.
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Ba¡tcos e lnvetsiones

Deudores Dlvelsos

Partjcipácio.:es y Aportacionés Federáles en Tránsito

Contflbuciones por Cobrar

Antjc¡pos a Pro\€edores y Co,rtratjstas

Otros

s 092.6 7,43r 3

s.173.E 4,750.1

1.2 16.3

61 9 233
ana a a7a A

57 1 1,134S

5 204.9 3.358 7 3,461 S

3,147.7 2,812 3 5,088.0

90.0 0.0 2,16.4

48.6 0_0 62.0

162.3 90.7 79 6

1'1597 3.131 0 7441

447 .3 789.6 1,P,83.7Fide¡comisos de Adminiskac¡ón y 598"1

Rázon de L¡quidez

Razón de Liquidez lnmediata

t.3c t"2s 0.sé

0,69 0.6? g.Ez

o.97 ft-81

0.32 0-?4,

Fuffiter HR Ratings con citas de 1á Cr
.Pasirc a Corto Piazo= O§ligacionBs F¡nan¡cer* sin §ost6 de Corto Plm y Deuda de Corto Plazo. Para ¡ffi RazonEs aiunio de 2016 se consideE el

saldo por Caden¿s Productivss a asosto 201§.

HR Ratings continuará monitoreando el comportamiento de las Obligaciones Financieras
sin Costo, debido a las estimaciones para los próximos años. Es importante resaltar que
en los próximos años no se espera el crecimiento de estas obligaciones. No obstante, se
dará seguimiento al cumplimiento de lo anterior con el objetivo de identificar cualquier
desviación en relación con las estimaciones.

Seguridad Social

De acuerdo con el último estudio actuarial proporcionado por e[ 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 lo anterior se cuantificó el
impacto de la Reforma a la Ley de Pensiones del Estado de Oaxaca (vigente a partir del
1' de febrero de 2012). Como antecedente es importante mencionar que antes de la
reforma, la Oficina de Pensiones mostraba una etapa de insuficiencia financiera,
situación que representaba una contingencia financiera, por lo que se realizó una
reforma con el propósito de contribuir a devolver la solvencia económica a dicho
organismo. Sumado a esto, el marco regulatorio anterior tenfa 54 años de antigüedad.

El sistema de pensiones se basa en un esquema de beneficios definidos, pero con
ciertas modificaciones, como lo son:

Cilotas trabajador
Cuotas jub¡lados y pensio$ados

Aportáciones del Estado

Edad Jubi¡acrón y Ailos de

Servic¡os (füüJeres)

Edad Jubilación y Afios de

Servicjos (liombrcs)

6.50ó dei sueldo base
l,¡o aportaban
10.50é del sueldo base

25 años de se¡dicio sin ¡mpoñar Ia edad

29 años de seNicio sjn ¡mpodar la edad

99'ii del sueldo base
Jubilados 6.50Á y pensionados 3 50,¡o*

18.59¿ del sueido base

31 años de servjcio y 63 áños de edad

33 años de sérvicio y 65 aiios de edád

F!enle Información proporcio¡ada por el Gobi¿úro del Estado de Oaxaca

'Tratándose dE gEneracronÉ5 actuales f Bn Él c¡so dÉ generaciones fut(ras sprá dei 9%
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coNcEPfo 2012 2al3 2814 20{5
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Cabe mencionar que en la Ley de Pensiones (art.6) se hace menciÓn a que, en caso de
existir un déficit en la Oficina de Pensiones del Estado, el gobierno del Estado deberá de
cubrirlo; es por ello que cobran importancia tanto el periodo de suficiencia y los déficits
actuariales, ya que, en caso de haberlos, el Gobierno del Estado de Oaxaca, debería de
cubrirlos.

De acuerdo con la información proporcionada por el Estado, se espera contar con la

actualización del estudio actuarial en diciembre de 2016. No obstante, y de acuerdo con
la información proporcionada por el Estado, al 30 de junio de 20'16 el Estado contaba
con 14,863 trabajadores del sector central, 2,954 trabajadores del sector paraestatal,
Poder Ejecutivo y Poder Judicial, por lo que el total de trabajadores a esta fecha es
17 ,817.

Antes de la reforma a la Ley de Pensiones, el subsidio que hubiese necesitado el
sistema de pensiones era de P$155.8m para el 2015 y para el 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 hasta el 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 las aportaciones extraordinarias como un factor que impacte el
Gasto Corriente del Estado en el mediano plazo.

HR Ratings ratificó Ia calificación de HR A- al Estado de Oaxaca y mantuvo la
Perspectiva Negativa. La ratificación de la calificación 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 20'15, la Deuda Neta a lngresos de Libre Disposición
(lLD) fue 76.90/o y se estima que en 2016 y 2017 disminuya a un promedio de 56.5%,
debido al pago de la deuda a corto plazo con la que contaba la Entidad. Cabe mencionar
que HR Ratings esperaba un promedio de 54.60/o en la revisión anterior. Por otra parte,
el Servicio de Deuda Esperado a ILD se estima que incremente por la liquidación de Ia
deuda a CP de 19.3% en 2015 a23.4o/o en 2016. No obstante, en los préximos años se
estima que el SD a ILD disminuya a un promedio de 6.8%. Esto debido a que no se
estima la contratación de financiamiento adicional. La perspectiva se debe a que, al
cierre de junio 2016, el Estado contaba con Deuda a Corto plazo por P$793.0m, la cual
fue liquidada al cierre de agosto 2016. Esto elimina el riesgo de impago. Sin embargo,
podría representar un riesgo de liquidez para la Entidad, la cual tiene un cambio de
administración en diciembre de este ejercicio. Por lo anterior, un déficit en 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 financiamiento a corto
plazo, lo que podría verse reflejado negativamente en la calidad crediticia del Estado.
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EI 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.

Fuente: HR Ratings

Con base en datos históricos se observa que el ritmo de crecimiento de la población ha
ido aumentando los últimos años, es decir la tasa de crecimiento anual (tmac) de la
población de 1990 al2000 fue de 1.3%, mientras que para eldecenio siguiente de 2000
a2010 fue de 2.5o/o.Por otro lado, de 2000 a 2005 el crecimiento fue de 0.4o/oy en 2005-
2010\a tasa media de crecimiento fue del 3%. Con base en los resultados del Censo de
Población y Vívienda 2010, en ese año la población del estado alcanzó los 3,801,962
habitantes.

La Población Económicamente Activa (PEA) es de 2,454,950 habitantes es decir el
44.72o/o del total de la población. Del total de la PEA 98% está ocupado. La distribución
de la PEA por sector económico es la siguiente: en primer lugar el Sector Terciario con
47.6Yo del total, en segundo lugar el Sector Primario con 30.8% y por último el Sector
Secundario con 21 .5o/o.

La actual administración está a cargo de Lic. Gabino Cué Monteagudo por una Coalición
del PAN, PRD, PT y Convergencia. El periodo de Ia administración actual es de 1 de
diciembre de 2010 al30 de noviembre de 2016.
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OLo. l*r*.* f"oerabs l¿,ZgS-g 1Z,SSS.¡ tl,gft S lZ"S¡g.e le,Z8e.3 13"982-4
! ¡ern

INGRESOS
lngresos Federales Brutos
Participaciones (Ramo 28)

Aportacioil€s {Ramo 33}

lngrÉso8 Prop¡os
Irnpuestos
Dereehos
Productos
Aprff€chamientos
Otros Prop¡os

5S,5S4.7 62,300.2 G3,3t43 85,003-¡a G8'Srt4.3 73'tfl8'8

15,526.1 15,146.1 
'8,648.3 

t7,182.6 18,264,4 19,408-3

28,273-0 34.5S4.8 34,7U.6 35,241 .E 37 ,417.8 39"718-1

+¡ez: a,soz"s d504.3 4?98.2 5,f {7.3 5,46¡t-2

1,376_1 ,376-3 1,237 .3 ',1 ,385 7 1,552.0 1 ,738 3 1 ,946.8

1 152.3 1.330 2 1,384.7 1,441.5 I,500 6 1.562 13 1,330 2 1,384.7 1,441.5 I,500 6 1.562 1

2¡1S.5 38.2 3S.8 41.4 43.1 44.8

1.521 3 1.890 5 1,688.0 1.757 2 1.82S.3 1,S04.3

a(, G ot 6.1 §.1 5.1
i1_6

6.1

EGRESOS

GaBto Corriente
Servic¡os Persotrales
Materaaies &Suministtos

§grylQ!-os GsryJglsr-
Servicio de la Deuda

Lrtereses

Angfizap.lgl"gC
Transferenüias y Subsidios
Transfer€nciás a Municipias

59,8§3.2 61,307"2 63,3¡[0.8 §§3&9-4 69'132.r[ ?3'705'5

4,5'18.3 4.S13.',t 5,254.1 5,Ü16.7 €,!08-6 6,425-6
.198.2 578 S 658.8 749.7 8532 970S

881.3 618.6 598.6 567.8

...2,q¡..?,1.. .. 9..11.q.s .... 3,.s7,1....."...-q,-6,.qJ,,?.........q,qq1,:1 .. :l'1.1§l
l.oigg 745.0 1,331 3 1,1s2.7 1.255.7 1,303.5

1587 433 1

ia,ssza 3r.2a5.2 J7,911.7 38,8204 41,173.s 43,6609

13,81B 6 14,716 0 !4,S17.5 15.30S.7 16.239 S 17,226.1

Otros

GastoÉ no-Operát¡vos
Bienes Milebbs e ¡nmüebtes

0.0 0.0

z,soo.e 4,?60.7 4,850.4 496§.3 §,22t.3 6'§02.4

642.8 5S5..1 607.3 619.4 631 8 64.t-5

Priblica y Servicios 7 ,s17 155 3 4,223.1

0-0 0.o 0.0

66,920.3 66,057.9 68,171-2 l 70,244.6 74,603.7 7g

0.oOtros Gastos
Gasto Total
Balance Financiero
Balance Primario

,),tiflil; 7M.6
..2,*4*.4 {,489.6

-3*8..*
978.S

."443.1

749.6 7{ 3.6

4J3^#
668.5

-5.bi'o

-4.00¿

.8

1'10á

2 2o!o

,4.00Á

4-50¡ü

1 .49á

4.0o¡/o

-0.§oi6

1 .10ó

-0,79b

1.0qü

1.So/s

-0.80¡6

0"9o/o

1.5Bt

'.¡t 1.f ¿9-6 1,113.6Balance
Bal. Financiers a lnsresosTotáles
Bal. Pimario a Ingresos Tolates

Bal. Pr¡mario

ic a Ia Deuda a lnor. Libre D¡sP. Ne10§

Fuente HR Ratings con cifias Ce Ia Cuenta PÚblica del Estado

p Proyeclada

1

6-9olo 6_7%
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Activos
Ca1a. Eancos, lnversiones {Totali
Cals, Bancos, lnvers¡orles (I.¡o Restringido)

Caja, Bancos. lnvers¡ones (Restri*g¡do)'

Acüvos Circulantea

5,652 3

q gv.a
5,652_3

4"148.2
82S.6

3,318.§
4,148"2

'1,s70.7

37C-7

1.880.0
1,970.7

1,527.7
327.'¡

't,200.o

1,5271

985.5 350.5
185.5 7g-5

800,0 280.0
985-5 35{1"5

Deuda Direela

Ou¡gaciones r¡nanc¡eras s¡r: Costo 9,40q 2 S.626.3 Q,§?9.Q 9,§?§ 3 9'9?9 1 I'Q?9 1

Deudá Direeta Ajustada

Deuda Neta

,,o ztas rz,oon z 10,131-6 9,551 5 8,S00 5 8.1S4.8

12.610.8 15.143.Ü 13,126.9 12.5S5.9 12.080.S 11.460 2

13.?4t 15-972,7 13.497 6 12,923 5 12,266.5 11.530.7

Deuda
53.80./o 47.7e1o 41 60:l

Oeuda Neta Aiustadá a ltrg. Libre Disp 60.3q'o 7á Trlo 59.28Á

Obligaciones iinancieras sin Costo a 1LD 59 2% 56-20'¡o 52 3orá 50 29'i¡ 

- 
47'2o¡b 44.40á

Fuente: HR Ralings ccñ cifras dá la Cue¡t3 PÚhlica del Esiado

p: ProyÉctado
*Se estifió el 20 0% del §áldo en Ef¿ctiul y EquiyalÉnles de EfÉct¡vs debido a que el 80 0% resta¡lE se considetd coBo recursos etiquelados-

Mc*¡imiento en OFsC (Afectan FtujD)

Otros müvim¡entos
Cambio en CBI

CBi inic¡ai
CBI Final

1,365.6 -1.ii:ü.¿ 0.0 00
l:.'.':i:,,i ',,t . r lr,ü4 li 2. ifl ,i t+4?: ": 'i¡4I. ':

8,033-4 5,652.3 4.148.2 1,970.7 1.527 7.527 V

744-6

3S8-0 'l{i:i.r}

a ¿J¡j' !(¡4'l : ..', ft'-.4,1\

-54?.1 -1i35.*

0.0
00

0,0

-44:! 1

0.Ü

00
00
00

0.0
fr/:1.1..1

985.5

Amodizaclones no en el Bal, FinAmofi¡zaclones no ell el bal, iln -!/. t.tt.t't \'t

..!,.: ....... :jl,i..l, . illl l . ...ii,ii::.1i
0 0 0-0 0.0 0.0

f,luevas Disposiciones

Reservas de Disposic¡ones I'luevas Ü.0 0 0 9'9 !'9 9 9 Q 9
0.0

Balance F¡nanc¡ero

3 4.148.2 1.s70.7 1,527 7 s85.5

Fuente HR Rati¡gs con cifras de la Cuenta Públili dEl E§tad{
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l:t f.,tftSR* {!sÍi,1#"

lnteraec¡ones

Banamex

HSBC

Cadenas Productivas'**

350.0

400 0

00
ü.0

1,650,0

400.0

00
00

2,000-0

0.0

375 A

488.1

1,450.0

00
375.ü

00

325.0

0.0

135.ú

333.0

Banobr¿s (FAIS) P$150

Barlüo t$teracciones 1 P$100

Banco lnteracc¡ones 2 P$200

Banobras P$l ,352

BBVA Bancómer

Santandér

Certificados Bursátiles OA"XCB07U...'

Certif¡cados Bursát¡tes OAXACA1 1

Cert¡ficados Bursétites OAXACAl 3

0.0

0.0

úú
00
00
il.0

217.8

0.0

114.5

100.0

200,0

1 ,3S2.0

00
0.0

3,241 1

1,811.5

1,200-0

78.S

685

150"0

1.345 7

00
0.0

3,319.1

1,734.4

1,175_3

3"136.8

1,649.9

1.145,S

3,231 1

1"604.7

'1"130.1

40.8 2Ü 9

33.0 t 3.6

76.0 35 6

1.29S 4 1 ,272.5

'1,000 0 1,000 0

2,400 0 2.400.Ü

Bañobras(FOhIREC l).."-
Banobras (PROFISE) P$583.9m

Eanobras {FONREC ll)...*' PS318.0m

Banobras (FONREC tlI)'-*"' P$30O-0m

Sanobras - Justicia Penal- PS405 5m

2031 8

524.4

ü.0

00

2,031 .8

524.4

177 4

o0
0.0

2,031 I
563 0

2523
175 2

0.ú

2,031 8

563 0

260 5

210 S

299.7

2ú31 I
583 0

260 5

2'10 S

299 7

l",lunlcipios

FIDEAPO-""'" 0.'i

Fuent€' HR Ratings c0n cifra§ de la Cuenta Pública dei Estadc

'Deuda Directa= Oe!da Eancaria+ Cerliñcados Bursátiles r 6anoaras FOtiREC y PROFI§E

r- Deuila DirÉcta Ajustada= 0Éuda Ba¡cafja+ ce¡l¡ficados Bufsati¡es Elcluye la Úeuda fÉspaidada por Ecno Cupdn Cefo.

"'A juni0 2016 5e conside.a ei saldo de caÍenas p.oducttua§ al ciere de iulio 2016

*,',De acuÉrdo a inforBación pro,¡sta por el Estado de Oaxaea. estÉ registrB no constituye un pa§ilo directo nl deuria pdblica {B§ ei conllol dei §aldo insolutD

actuali¡ad0 de la bursatillación) i/ estc se reñejs Én cuenta de ordeI AI !"lor de Uniclades de hrversiór] a esa fecha lUDlSl

"*^,,FináncimiÉntootorEadoporelFondol..lacionaldeReconstrucciórdeEnti.ladesFederati€s(FOllARECloperadoporBAI¿0BRAS. 
concargoalaFedetacion

y sin responsabilidad para el Estado L¡ FeclEracidn se obliEa a cu§rir el pnncipal oor medio de un bono cupótr cero. ñientras aue el Esiado cubrilá Únicamente los

¡ntPrese§

"""'fofrento Estatal de las ActMrdadEs Productivas de Oaxaca

21ú.3

ü.2

434_1

0,0

403,7

00
274.7

0.0
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W
Deuda consol¡darla (DC). La deuda consolidada estará conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (lncluye la de largo y corto plazo)'

Deuda Bursátil (lncluye la de largo y corto plazo)'

Deuda respaldada por Bono Cupón Cero.

Deuda Contingente.

Deuda Bancar¡a (DB). Se refiere a las ObligaCiones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de

corto o de largo plázo, con Entidades privadas o de desarrollo'

DeudaBursátil(DBu).Paraefectosdenuestroanálisisseident¡ficaráelsaldodeestasobligaciones
independientemente oe que existá o no recurso en contra de Ia Ent¡dad subnacional. En la parte del reporte y

del análisis se identificará este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupón Gero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por.las Entidades

subnacionales con una institución bancaria bajo este esquema que incluye un solo pago de capital en su fecha

de vencimiento. En términos generales, en eóte esquema ta tüha de úencimiento del crédito bancar¡o y del

bono cupón cero (BCC) se co'íncidirá de tal manera que el valor de realización del BCC será igual a su valor

nominat. Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el número de títulos respaldando el créd¡to será

igual al monto del crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte d€ la Ent¡dad subnacional en su fecha de

vencimiento será iguat 
"r 

,ároi n"iá-.irrtáoo üe'í" onai. er valor neto ajustgdo sería la diferencia entre el

monto del crédito y et valoi nom¡nal d;l BCC multiplicado por el número de títulos' Normalmente' este valor

será cero. En estos 
"rror, 

éi teri.io de la deudá asociádo con la DRBC sería únicamente los pagos de

interés periódicos

Algunas consideraciones en relac¡ón a este tema:

HR Ratings cons¡dera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del

subnacionat. Esto es sin ¡.portaiEicrlterio de registro en la cueñta Pública (o fuera de ella) por parte.de la

Ent¡dad subnacional, HR n&¡néi tárárá d¡ctro créd¡to como deuda, reflejándolo en los resped¡vos cuadros y

anexos.

Otro factor importante es que, por la naturaleza de esta obligación' el saldo no-se vería modificado a lo largo

de la vida del mismo. s¡tuácién que, sin hacer ajustes, incidé de manera negativa en las métricas de deuda'

Hñ ñri¡né" rrntendrá el r.ioo tlrñnt. 
"n 

ior 
"uádros 

de Deuda, identificando este fenómeno a través de una

métrica dé Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo'

Deuda Directa. (DD) se define a este Deuda como la suma de las siguientes obligaciones financieras:

Deuda Bancaria + Deuda Bursát¡l + Deuda Respaldada por Bono Cupón Cero'

Deuda Dírecta Ajustada (DDA). Se define como la suma de las siguientes obligaciones:

Deuda Bancaria + Deuda Bursátil.

Esta métr¡ca perm¡te ident¡ficar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad subnacional. El Servicio

dá ta oeuda áe los DRBC sería únicamente los pagos de interés más el valor neto alustado (típicamente cero)

áe la DRBC, siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBC's'

Algunas consideraciones con relación a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada será la que se util¡ce para realizar los cálculos de:

Deuda Directa Ajustada/lLD.
Deuda Directa Ajustada Neta / lLD, entre otras.

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los ¡ntereses + la amortización de la Deuda Directa

Ajustada durante c¡erto periodo.'

Hcila2o de22
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l¿ Íífr$l:t* ltr:rifrü.

Avenida prolongación paseo de la Refor¡na #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D,F. Tel 52 (55) 15O0 3130

Estados tJnidoi One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZP Code 10007, Tel +1 (212) 22O 5735'

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa e.n1iqad., emisora.y/o gmisión esta su:t-en?da en el

,"aiüi" p.""ti";;;;; esienarios oasáy de estrés, de conformidad con la(s)siguiente(s) metodología(s)establecida(s) por

la propia institución cal¡f¡cadora:

Metodología de Evaluación de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos (México), Julio de 2014

i p"r" ,"yo. información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings'com/es/metodologia.aspx

Calificación anterÍor

ffir*tást
ffi**,*rug
&"tá¡*v:**W

Estado de Oaxaca
México

HR A-

Finanzas Públicas
22 de sept¡embre de 2016

HR A- con Perspecliva Negativa.

Fecha de última acción de calificación 4 de d¡c¡embre de 2015.

Periodo que abarca la iniormación financ¡era utilizada pof HR Rat¡ngs para Cuenta Pública 2015, Ley de lngresos y el Presupuesto de Egresos 2016, así

como el avance presupuestal a junio de 2016.
otorgamiento de la presente calif¡cación

Relación de fuentes de información util¡zadas, incluyendo las proporcionadas por
lnformac¡ón proporcionada por el Estado.

terceras personas

calificac¡ones otorgadas por otras inlituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
n.a.

@tn o darle segu¡miento, la existenc¡a de

mecanisnios pará alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n a'
rlS laSibreS ád^il¡reñres de d¡ahOs VálOreS fen SU gasd

HR Ratings de México, s.A, d6 c.y. (HR Rat¡ngs), es una instituc¡ón cafificadoru de valoÍe., autorizada por ta comisión Nacional Bancaria y de valor* (GNBV)'

ptlbticas según lo desc¡ito en ta cláusuta (v) de ta se_c_ción siáslizxel ii i, u.s. securitieiExcáange Act de 193i y ieÚíficada coño una credit Rating Agency (cRA)
'por 

ta Eu¡opean S&ur¡ties and Markets Authotity (ESMA).

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha rec¡b¡do los honorarios

correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet ryww'hfral¡¡lq¡'lo{n se puede consultar la

siguiente información: (i) EI proced¡miento interno para el seguimiento. a nuéstraslalificaciones y ia periodicidad de las revisiones; (ii) los

cr¡ter¡os de esta institución éatif¡cadora para el retiio o suspásión del mantenim¡ento de una caiificación, y (rii) la estructura y proceso de

votac¡ón de nuestro Comité de Análisis'

ád¡vos, o relativá§ al desempeño de las labdres eñc¿mlnadás á-crniplim¡*nto <iei éu¡eto sociat, por pa{e &e sociedades em¡§sras y demás enlidade§ § §e6lore§, y se basan

§xclusivsmente en lás caraüteristicá§ de la entidád, emi§ión ylu ope¡á¿n, con indepándencia de cuálquier act¡vidad d§ ne§scio er,tre HR Ratings y la entidad Ü emisoÍa' Las

aplicables a las eirisoras de valores y a Étro§ párt¡cípañte§ del mercado de valÜre§"

HR Ralings basa sus cálificácion€§ y/u opiniones en infofma§ión óbtenjda de fuentes que son consicleradas como prec¡§a§ y confiables, §!¡ embafgo, ño vel¡da, qarant¡za, ni

La mayoría de las efiisoras de instrumenios de <l*uda mlif¡cadaá por HR iarings han pagacio *na cuota de cali{¡cáción crediticia basada en el monto y tipo de emi§ión La

bondad dtsl ¡nstrumento o solvencia de la efi¡$ora y, en su sáso, la opinión sobre"la capaciáad de una ent¡dad con Íespecto á la administración de activo§ y desempeño de s!
objeto social podrán verse mod¡ficadas, lo cusl afeáará. *n u, 

"áuo, 
á la alza o a la baji la Dal¡fcacióil, $¡n que *lio implique responsabilidád alguná a cargo de HR Ratiñgs HR

Ralings em¡t€ $us calif¡caclones ylu opin¡oies de manera ética vion *rr*go * las sanas prá*ticas de mercadá y a la noimativa eplicable que §e encuentra conlenida en la página

ügentes.

obligacÍones contraduáles de pags, con lo cual lós ácreedores y/o ienedores se vün folzad$s á tomar medidas püÍá recuperl su invers¡ón, iiduso, é ree§trctuEr la deuda

considerá escena¡ü$ ue estres- ümo á*pi***nto del análisis elaboracJc sobre un escenario base. Los hono¡arios que HR Rating§ recibe por. párte de los emi§oteB

de un emisot en partieuiar por una cuota anua!. §e estima que las cuütas anuálas varíen entre U§S5,000 y U§$2,000,000 (ó ei equivalente et otrá moneda)'
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