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Resumen de tos Fundamentos de [a Calificación

Las calificaciones de emisor de 43.mx (Escata Nacionat de México) y Ba3 (Escata C[oba[, moneda
tocat) det Estado de Oaxaca, refielan niveles moderados de deuday resultados financieros
deficitarios, en promedio, debido a incrementos en eIgasto corriente. Como resultado de los
déficits financieros equiva[entes al -?.60/o de los ingresos tota[es, eL estado adquirió deuda
adicional, principalmente de corto plazo. A finales de 2015, tos nivetes de deuda directa e indirecta
neta equivatían a21.3% de los ingresos totales, un nivel que se encuentra aún por debajo de ta

mediana de los estados Mexicanos ca[ificados por Moody's en eI rango Ba. Las ca[ificaciones
asignadas también toman en cuenta eldeterioro reclente en La posición de liquidez deI estado. El

capitaI de trabajo neto representó 0.8% de los egresos totales a finales deI ejercicio 2015
comparado con un 6 6% en 2013

6RÁFtcA 1

Oaxaca: niveles moderados de deuda y resultados financieros deficitarios 1/
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Esta Opinión Cred¡ticia proporciona una
discusión detallada de las catificaciones del
Estado de Oaxaca, y debe ser acompañada de
la información de catificaciones disponibte en [a

página de lnternet de Moody's. @!igggg[
oara et enlace.

Cornparación entre Emisores Nacionales

El Estado de Oaxaca está califlcado en la parte media deI rango de ca[ificaciones para los estados
mexicanos, el cuaI abarca de 83 a Baal. La posición de Oaxaca con respecto a sus pares
nacionales refleja ingresos propios pordebajo de [a mediana de los pares con calificación de Ba así
como eI registro de déficits financieros en promedio, faclores compensados por ntveles
moderados de deuda que aún son menores a los deI portafotio de estados mexicanos calificados
por lVoody's con Ba.



Fortalezas Crediticias

» Moderados niveles de deuda.

» Bajo pasivo por pensiones.

Retos Crediticios

» Base económica [imitada que genera bajos niveles de ingresos propios.

» Resultadosfinancíerosdeficitarios.

» Reciente deterioro en [a posición de [iquidez.

Perspectiva de ta Catificación

La perspectiva negativa retteja ta perspectiva negativa de ta catificación de los bonos soberanos de México, ta

cual incorpora un mayor riesgo sistémico para emisores sub-soberanos, los cuales tienen una reLación

operativa y financiera estrecha con ei gobierno federai. Un mayor debilitamiento de Las fortalezas fiscales
del soberano podrían elercer presión en los indicadores financieros deI estado principatmente porque las

transferencias federales representan 94.8% de los ingresos totales de Oaxaca.

Factores que Podrían Cambiar ta Catificación atAtza

» La implementación exitosa de las medidas de controI deI gasto corriente

» EI fortalecimiento de los resultados financieros

» Una mejora considerable y sostenibte de La posición de Liquidez del estado

Factores que Podrían Cambiar ta Catificación a ta Baja

» Una baja en ta catificaclón de los bonos soberanos delgobierno de México

» EI registro conrinuo de déficits financieros

» EI incremento de los niveles de endeudamiento por encima de nuestras expectativas

» Un deterioro adicionaI de [a posición de Iiquidez

lndicadores Clave

cRÁFtcA z

Estado de Oaxaca

(At 31/12) zo13

Deuda Directa e lndirecta Neta / lngresos Operativos (%) t'l 14.1 12.4 20.3 19.3 21.3

Pago de lntereses / lngresos Operativos (%) lrl 0.6

Balance Operativo Bruto / lngresos Operativos (%) ta

Superávit (déficit) Financiero / lngresos Totates (%o)

Castos de Capitat / Egresos Totales (%) 9.2 17.7 16.6 7.212.0

lngresos Propios Discrecionales / lngresos Operativos (%) i'l 5.25.2 5.1 4.3

PIB per Cápita / Promedio Nacionat (%) nd47.3 48.3

Esta publicación no anuncia una
acción de catificación de crédito.
Para cualquier ca[ificación creditic¡a
hace referencia en esta pub[icación,
por favor vea [a pestaña de
calificaciones en [a página det
emisor / entidad en

www.moodys.com para consu[tar
la información de ta acción de

catificación de crédito más

actuatizada e historial de
catificación.

11] A Lo targo de esta publicac ón, el denominador para esta razón corresponde a lngresos Totates

12] A Lo targo de esta pub[icaclón, esta razón corresponde aL Superávit (déficit) Financlero / lngresos TotaLes

Fuente: Moody'5 lnveslars Service, estados t'inant¡etos del Estado de Oaxaca
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/ // Acontecimientos Recientesr
Et 12deseptiembre,Moody'sbajótascalificacionesdet EstadodeOaxacaaBa3/A3.mxdeBa2/A2.mx La

perspectiva se rnantuvo en negativa. Asimismo, Moody's bajó tas calificaciones del crédito respatdado por
MXN 2,400 millones con Santander a Baa3/Aa3.mx de BaaZlAa2.mx.

Detalle de los Fundamentos de ta Calificación

La catificación asignada a[ Estado de Oaxaca combina 1) [a evaluación deI riesgo crediticio base (BCA porsus
siglas en ingtés) det estado de ba3 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal (A3, negativa) en caso que [a entidad enfrente una aguda situación de estrés de tiquidez

Evaluación det Riesgo Crediticio Base

Base Económica Limitada que Genera Bajos Niveles de lngresos Propios

El Estado de Oaxaca tiene una pobtación aproximada de 4 mi[ones de habitantes y eI principaI sector
económrco es eL turismo que está concentrado en la Ciudad de Oaxaca y los destinos de playa de Huatulco
y Puerto Escondido, en ei Océano Pacífico. A pesarde ia actividad generada poreste segmento de la

economía, Oaxaca genera niveles de riqueza muy por debajo del promedio nacionat, debido a [a
prominencia de la agricuttura de subsistenciay ios bajos niveles de actividad industrial en el resto deI
estado En?014,elPIBpercápitaestataI ascendióaalrededordel 483%de[acifranaciona[,unniveI quese
encuentra por debajo de sus pares nacionales

Estas [imitaciones relativas de [a economía regionaI generan ingresos propios por debajo de [a mediana de
los estados catificados por Moody's en Ba y es uno de los retos más importantes para Oaxaca dado que
restringen su capacidad para financiar proyectos de inversión.

Los ngresos propíos del estado fueron equivatentes a[ 5.2% de los ingresos totales durante 2015,
comparado conun 4.3o/a en 2014. Este incremento refteja una mayorrecaudación en aprovechamientos,
misma que compensó parcialmente ia disminución en los impuestos del 10% en 20']5 con respecto a?a14.

EI gobierno estatal implementó una serie de iniciativas para fortalecer [a recaudación de impuestos, como eI
incrementode[atasadeI lmpuestoSobreNóminasa3%de2% Sinembargo,aluniode20i6,et nivel de
recaudación de impuestos se encontraba ligeramente por debajo deI recaudado durante el mismo periodo
del ejercicio 20]5 como reflejo de una disminución en [a actividad económica. Moody's espera que, a pesar

de las medidas impiementadas, Oaxaca continuará registrando niveles bajos de íngresos proptos
ligeramente mayores at 5% de los ngresos totales durante 2016.

Presiones en el Gasto Corriente Generan Déficits Financieros

Oaxaca registró déficits financieros consolidados, en promedio, durante los últimos cinco años equivalentes
al -2.60/o de los ingresos totales, Esto refleja principalmente que e[ gasto total ha crecido a una tasa mayor
que eI ingreso. Durante el periodo 2a11-2A15, eI gasto totaI creció a una tasa compuesta anua[ (CACR por
sus sigtas en ingtés) del9/% comparada con [a CACR del 8.8% de los ingresos totales. E[ crecimiento de los
gastos ha sido impulsado princípalmente por una CACR det 10% det gasto corriente comparada con [a de
2.8% del gasto de capital, principalmente como resultado de Las presiones en eI gasto educativo y en salud.

Durante 2015, el estado registró un superávit financiero consolidado equiva[ente al1.6% de los ingresos
totales, comparado con un -5.2% en 2014. La mejora de este indicadorse debe a una disminución det 40%
del gasto en inversión durante 2015 comparado con 2014. A junio de 2016, la recaudación de ingresos
totales deI estado equivalía al 46% de los ingresos de 2015, mientras que eI gasto representó también un
46% del totaIerogado en 2015. Moody's espera que en caso de no implementar exitosamente medidas
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para contener eI gasto, eI estado podria registrar un déficit financiero consolrdado durante 2016 de

aproximadamente -1.5% de los ingresos totales, como resultado de las altas necesidades de infraestructura
en eI estado y del crecimiento inercral en elgasto corriente y un déficit mayor en 20'17 derlvado de las

expectativas de menores transferencras federales a los estados.

Deterioro en [a Posición de Liquidez

Como resultado de los déficits financieros registrados en promedio, [a posicién de liquidez de Oaxaca
registró un deterioro. Elcapital de trabajo neto, medido como activo circulante menos pasivo circu[ante fue
equivatente a 0.8% de los egresos totales a finales de 2015, comparado con un alto 6.6% registrado en

2013. Etcambio en [a posición de tiquidez del estado refleja ta contratación de deuda de corto plazo así

como un incremento en las cuentas de proveedores.

Por otro lado, el indicador de efectivo a pasivo circuiante también registró un deterioro en los últimos dos

años, pasando a 0.3x a finales de 2015 contra 1.3x en 2013. Ajunio 2016, eI estado registró un nnayor

incremento en sus pasivos circulantes, por [o que las métricas registraron un deterioro mayor, eI efectivo
cubrÍa O.2x los pasivos circulantes, un niveI balo. lloodyS-consrdSfgsue si [os índicadqes de liquidez no
meioran, las callf icaciones Dod''an te lernavor pres ióAqlglgg+-

El Estado de Oaxaca registra niveles moderados de deuda comparados con sus pares nacionaLes calificados
como Ba, equ valentes a\213% de los ingresos totales a flnales de 2015, comparado con un']9.3%
registrado en 2014. EI incremento se debió a [a contratación de dos créditos que sumaron N4XN 3,400
mÍllones con Banco lnteraccrones y HSBC durante 20.15.

Moody's también incluyó en sus indlcadores de deuda directa e indirecta neta delejercicio 2015 eI monto
recibido como resultado de la potenciación del Fondo de Aportac ones Múttiptes. Si bien e[ monto
potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la lnfraestructura Físlca Educativa (INFE) en

cada entidad federatlva, Moody's consrdera que elestado tiene una obligación de pago al comprometer, a

través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM Asimismo, una vez que se lleve a cabo [a

recepción formaI de los activos beneficiados, la entidad federativa lo registrará como parte de sus activos.
En e[ caso det INFE del Estado de Oaxaca, el monto recibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN
350 millones, como resultado de la pnmera emisión por MXN 8,231 m llones de diciembre 2015. Moody's
espera que durante 20'16, dicho monto rncremente corno resultado de emlsiones adicionales que podrian
llegar a ser hasta por MXN 50,000 millones para todas las entidades federativas

Adlciona[mente, lYoody's incorpora en sus indicadores de endeudamiento la parte frnanciada de dos
proyectos de participación público-privaca (APP) para la construcción de dos edificios administrativos. De

acuerdo a esto, en e[ cálculo de [a deuda neta e lndrrecta neta de Oaxaca, Moody's incluye alrededor de
N4XN 940 millones, delsatdo est mado de los P3 aI crerre de 2015. EIestado hace pagos mensuaies a las

ernpresas privadas que en 2015 fueron de alrededor 0.9% de Los ngresos totales, un nivel bajo Moody's
espera que durante el segundo sernestre de 2016 el estado termine de pagar uno de los dos proyectos APP

La deuda directa bruta incLuye cuatro crédltos con Banobras ba¡o los programas de FONAREC (Fondo
Nacronal de Reconstrucción) y PROFISE (Programa de Apoyo para lnfraestructura y Seguridad) Oaxaca
afectó participaciones federales para pagar los rntereses de los créditos bajo estos prograrnas. Et pago del
principal.será en 18 años y se encLientra respaldado con los recursos de los bonos cupón cero emitidos por el
Cobierno FederaI Debido a que el estado só[o trene [a obligación de cubrir los intereses, Moody's exctuye
estas obtigaciones del cá[culo de la deuda direcra e indirecta neta, pero incluye eI pago por intereses en eI
cálculo del servicio de ia deuda

Moody's espera que el estado podría contratar deuda adicional para financiar ias presiones de liquidez
pr ncipalmente relacionadas alsector educativo a finai de año, por lo que estima que elestado podria
incrementar sus nlvetes de deuda a aproximadamenle22% de los rngresos totales aIcierre de 2016 Los

gastos por servicio de la deuda (principal e intereses) representaron un "i 1"/o de los ingresos totales durante
20'15, to cual lvloody's consídera manejabie para Oaxaca.
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Pasivo por Pensiones Relativamente Bajo

Como resultado de una reforma a [a ley de pensiones impulsada por [a presente adminlstración, Oaxaca
enfrenta pasivos por pensiones no fondeados relativamente bajos con respecto a otros estados mexicanos
ca[ificados por Moody's. Los resuttados de un estudio actuarial independlente deZAl4 muestran que los
pasivos por pensiones no fondeados fueron equiva[entes a 28.9% de los ingresos totales en 2015. La

reforma incorporó aumentos en las aportaciones del empleado y det patrón e incrementos a los años de
servicioy edades mínimas de retiro. Si bien el pasivo remanente por pensiones no fondeado podría ejercer
presión a las finanzas estatates en el mediano plazo, Moody's considera [a reforma y ia reducción del pasivo
como un factor crediticio positivo.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabitidad de que el gobierno federaI tome acciones para prevenir un
incumplimiento por parte deI Estado de Oaxaca. La baja probabitidad refteja [a apreciación de I'4oody's de
las medidas que ha tomado el ejecutivo federaI para imputsar [a autonomÍa y responsabilidad fiscalde los
estados.

Resultados de [a Matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base

En eI caso de Oaxaca, la matriz de Evaluación del Riesgo Cred¡ticio Base (BCA, por sus sigtas en ingtes),
genera una BCA estimada de bal, cercana a ta BCA de ba3 asignada por el comité de calificación.

EI BCA generado por la matriz de ba1 reflela (1) el riesgo idiosincrásico de 7 (que se presenta a continuación),
en una escala del 1 al 9, donde 1 representa [a catidad crediticia más fuerte y 9 [a más débil; y (2) eI riesgo
sistémico de 43, como lo reftela la catificación de deuda soberana (A3, negativa). La diferencia de dos
esca[ones entre ia BCA asignada y [a estimada reflela los retos dei estado para incrementar sus ingresos
propios debido a [a economía timitada, factores que podrían poner presión adicional a [a liquidez deI estado.

EI scorecard de riesgo idiosincrásico y ia matnz BCA, que generan un estlmado de las evaluaclones deI riesgo
credit¡cio base a partir de un conjunto de indicadores credittcios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por eI comité de catificación para evaiuar ta calidad crediticia de gobiernos locales y
regiona[es. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medición
estadÍstica de [a fortaleza crediticia individuaIy, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por eI scorecard más altas, obtengan también las calificaciones más altas. No obstante, tas BCAs sugeridas
por eI scorecard no sustituyen los juicios deI comité de calificación con respecto a la evaluación del riesgo
crediticio base indivldualy e[ scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automáticamente estas
evaluaciones. LosresuttadosdeI scorecardtienenlÍmitacioneseneLsentidodequesonconvistaaI pasado,
aI utilizar informacrón histórica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortateza credlticia
con vista a[ futuro. Concomitantemente, e[ [imltado número de variables que se incluyen en estas
herramíentas no puede capturar la extensión y profundidad de nuestro análisis de crédito
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Metodología de Calificación y Matriz de Factores
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Estado de Oaxaca

Scorecard - 2014
Ponderación de Total de Sub- ponderación de

Puntuación Valor Sub-Factores tactores Factores Totat

Factor 1: Fundamentos Económicos

PIB regional per Cápita / PIB naciona[ per Cápita (%) 9 48.04 7Oo/o 9 2Oo/o 1.80

Votatilidad Económica 30o/o

Factor 2: Marco lnstitucional

Marco Legislativo 5Oo/o 7 20% 1.40

Ftexibitidad Financiera

Factor 3: Desempeño Financiero y PerfiI de Deuda

Balance Operativo Bruto / lngresos Operativos (%) 5 -5.76 12.5o/o 5 3Oo/o 1.50

Pago de lntereses / lngresos Operativos (7o) 0.39 1?..5%

Manejo de Efectivo y Liquidez 25%

Deuda Directa e lndirecta Neta / lngresos Operativos (%) 1 18.70 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Totat (%) 5 23.10 250/o

Factor 4: Po[íticas de Gobierno y Administración

Controles de riesgo y administrac¡ón financiera 5 30% 1.50

Cestión de inversiones y deuda

Transparencia y Revelación

Evaluación de Riesgo ldiosincrásico 6.2(6)

Evaluación de Riesgo Sistémico

BCA Estimada ba1

Fuente: Moody's Investors Seru¡ce

Catificaciones

CRÁFICA 4

Oaxaca, Estado de

Categoría Caüficación de Moodv,s

Perspectiva Negativa

Calificaciones aI Emisor

EscaIa NacionaI de México

Escata Clobat, Moneda Local

Ca[ificaciones de Deuda: MXN 2,400 millones con Santander

Escala NacionaI de México Aa3.mx

Esca[a Ctoba[, Moneda Local Baa3

Fuente: Moody's lnvestars Sey¡ce
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LAS CAL|FtCACtONES CREDtTtC|AS EMtTtDOS pOR MOODy'S tNVESrORS SERVtCE, lNC. Y SUS FIL|ALES ("MlS) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO At RIESGO CREDITICIO FUfURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O VALORES DE DEUDA O TÍTULO5 VALORES, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
puBLtcActoNEs DE tNVtsflcActóN ("puBLtcActoNEs DE MooDy's") pUEDEN tNctutR optNtoNEs AcruAtEs DE MooDy's REspEcTo AL RlEsco cREDlrlclo FUTURo DE

ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O VALORES DE DEUDA O TíTULOS VALORES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO CO¡4O EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD

PUEDA NO ASUMIR LAS OBLIGACIONES CONTRACTUALES O FINANCIERAS A SU VENCIMIENTO ASi COMO CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE

INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO ABORDAN OTROS RIESCOS, INCLUYENDO PERO NO LIMITADO: RIESCOS DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE

MERCADO O VOLATILIDAD DEL PRECIO. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUYENDO LAS PUBLICACIONES NO SON DECLARACIONES DE

HECHOS ACTUALES O HISTÓRICOS. LAS PUBTICACIONES DE MOODY'S PUEDEN ASIMISMO INCLUIR VALORACIONES BASADAS EN MODELOS CUANTITATIVOS DE RIESGO

DE CRÉDITOS Y OPINIONES RELACIONADAS O COMTNTARIOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y LAS PUBTICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI

PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O EN INVERSIONES, Y tAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS PUBLICACIONES MOODY,S NO SON NI PROPORCIONAN

RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O TENER CIERTOS VALORES. NINGUNA CALIFICACIÓN CREDITICIA NI UNA PUBLICACIóN DE MOODY.S COMENfAN SOBRE

LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSOR ESPECíFICO. MOODY'5 EMITE SUS CATIFICACIONES CREDITICIA5 Y PUBTICA LAS PUBLICACIONES CON LA

EXPECTACIÓN Y ENTENDII.,lIENTO QUE CADA INVERSOR HARÁ, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DE CADA VALOR QUE SE CONSIDERE

PARA 5U COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDIIICIAS DE MOODY S Y SUS PUBLICACIONES NO ESTAN DIRICIDAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERiATEMERARIO E INAPROPIADO PARA

LOS N¡INORISIAS QUE USEN ESTAS CALIFICACIONES CREDITICIAS O LAS PUBLICACIONES DE MOODY S EN 5U DECISION DE INVERSION, SI SE ENCUENTRA EN DUDA, DEBE

CONTACTAR CON SU ASFSOR FINANCIERO U OTRO PROFESIONAL.

TODA LA INFORI'4ACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO SE ENCUENTRA PROTECIDA POR LEY, INCLUYENDO A MODO DE E]EMPLO, LA LEY DE DERECHOS DE AUÍOR
(copyRtcHr),yNADADEDIcHA NFOR¡/ACtÓNpUEDESERCOpTADAOREPRODUCTDA,REPLANTEADA,TRANS¡4TTIDA,TRANSFERIDA,DIVULCADA,REDISTRIBUIDAOREVENDIDA,NI
ALMACENADAPARAUSOPOSTERIORPARACUALQUERPROPOSITO ENTCDOOENPARTE,ENCUALQUIERFORMAOPORCUALQUIERMEDIO,PORCUATQUIERPERSONASIN
CONSENTII¡IENTO PREVIO POR ESCRITC DE IVOODY S.

factores, toda [a información aquí contenida se proporciona "TAL Y COMO CORRESpONDA sin nlngún tipo de garantía

información recibida en el proceso de calificac¡ón o en ta preparación de las Pubticaciones de lv]oody s.

donde eI instrumento financ]ero correspond¡ente no sea eI sujeto de un rating crediticro especÍfico por IvOODY'S.

r-capacrdad para el -so de drcha rnforma.iór

NINCUNA CARANTA, EXPRESA O II.4PLÍCIIA, EN CUANIO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, PtENITUD, COMERCIABITIDAD O ADECUACION PARA CUALQUTER USO ESPECIFICO DE

DICHA CALIFICACIÓN U OÍRA OPINIÓN O INFORNIACION ES OIORCADA O LTEVADA A CABO POR MOODY'S EN CUATESQUIERA FORMAs.

Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody s Anatytics Austratia Pty ltd ABN 94 105 136 972 AESL ]81569 (según corresponda). Este documento está destinado

su asesor financiero u otro asesor profesionai

(Catif icaciones), respectivamente

corresponda) por sus servicios de vatoración y califlcación unos honorarios que oscita¡ entre tos JPYz00 000 y aproximadamente los ]PY350 000.000

MIKK y MSFI asimismo mantienen potiticas y procedimientos para garantizar los requis]tos regulatorios japoneses

. .- .. . ,.--,. , - . .
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