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Resumen
e Esperamos que el Estado presente un desempefio presupuestal balanceado durante los
siguientes dos afios respaldado por politicas financieras prudentes.
e Consideramos que la continuidad en la disciplina financiera permitira mantener una tendencia
decreciente en el nivel de deuda del Estado.
e Confirmamos nuestra calificacion en escala nacional de 'mxA-' del Estado de Oaxaca; la
perspectiva es estable.

Accidn de Calificacion

Ciudad de México, 18 de septiembre de 2018 — S&P Global Ratings confirmé hoy su calificacién
crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional —CaVal—- de 'mxA-' del Estado de Oaxaca. La
perspectiva es estable.

Perspectiva

Esperamos que Oaxaca presente superdvits operativos cercanos a 1% de sus ingresos operativos y
déficits después de gastos de inversion que promedien 1% de los ingresos totales en 2018-2019. Los
bajos déficits estimados permitirian mantener una tendencia decreciente en el nivel de su deuda, la cual
estimamos podria llegar a 17% de los ingresos operativos para 2019. Asimismo, prevemos que la débil
economia del Estado seguira presentando desafios para las finanzas publicas.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién de Oaxaca si dentro de los siguientes 12 a 18 meses, los déficits después
de gastos de inversién superan 5% de los ingresos totales o si el Estado presenta déficits operativos, lo
gue indicaria una baja efectividad de sus estrategias de control de gasto. Ante este escenario, la deuda
podria superar 30% de los ingresos operativos y las obligaciones a corto plazo presionarian ain mas el
desempefio presupuestal.


mailto:luis.gomez@spglobal.com

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion de Oaxaca en los siguientes 12 a 18 meses si su administracion
financiera demuestra una exitosa estrategia de contencién del crecimiento del gasto y ejerce una politica
de recaudacion de ingresos activa, que derive en consistentes superavits operativos mayores a 5% de
Sus ingresos operativos. Asimismo, dichos resultados permitirian al Estado fortalecer su posicion de
liquidez.

Fundamento

La calificacion de Oaxaca refleja nuestra opinién de que las medidas de disciplina financiera actualmente
implementadas le permitirdn mantener un desempefio presupuestal equilibrado. No obstante, para
lograrlo, mantener una politica efectiva y duradera en el control de gasto representa un desafio clave. La
calificacion también toma en cuenta el bajo nivel de endeudamiento del Estado, sin incrementos
significativos previstos durante 2018-2019, asi como desafios para consolidar finanzas publicas sélidas
bajo un entorno econémico poco favorable.

El desempefio presupuestal del Estado continla balanceado y el nivel de deuda mantiene una tendencia
descendente.

De acuerdo con nuestro escenario base para 2018-2019, esperamos que Oaxaca presente un
desempefio presupuestal balanceado en general. Este seria resultado principalmente de su politica
activa para incrementar sus ingresos propios, aunada a la implementacién de estrategias para la
contencién del gasto. Estimamos que los superavits operativos promediarian 1% de los ingresos
operativos durante este periodo, dada la restringida estructura de costos del Estado. Por otra parte,
prevemos que los déficits después de gastos de inversion promedien 1% de los ingresos totales durante
el mismo periodo, en linea con el programa de inversion previsto que promediara $4,800 millones de
pesos mexicanos (MXN) por afio. En nuestra opinién, los dafios en la infraestructura del Estado
provocados por los terremotos de septiembre de 2017 aln tendran un impacto limitado sobre las
finanzas publicas, ya que el Estado asumié solo una cuarta parte del costo de reconstruccion que cubrié
con una obligacion ‘tipo deuda’ (Fondo de Reconstruccion o Fonrec) por MXN1,003 millones.
Consideramos que el desempefio presupuestal de Oaxaca afronta balances presupuestarios
sobrestimados, ya que el solido superavit después de endeudamiento neto reportado en 2017 no se
reflej6 en un mayor capital de trabajo neto.

El desempefio presupuestal relativamente balanceado deberia evitar incrementos significativos en las
obligaciones financieras de Oaxaca en los préximos dos afios. Prevemos que los niveles de deuda
seguiran una tendencia a la baja que se ubicaria en 17% de los ingresos operativos hacia 2019, una
reduccion con respecto a su punto maximo de 23% en 2015. Con base en las condiciones de la deuda,
proyectamos que los pagos de intereses promedien un manejable 1.5% de los ingresos operativos
durante los siguientes dos afios. Al 30 de junio de 2018, el total de la deuda de Oaxaca se ubicaba en
MXN12,659 millones. La deuda esta conformada de la siguiente manera:

e Tres bursatilizaciones (OAXCB 07U [mxAAT, OAXACA 11 [mxAAA'], y OAXACA 13 [mxAAA1,
las cuales representan 54% del saldo de la deuda.

e Créditos bancarios a corto plazo (18%), y

e Créditos bancarios a largo plazo (28%).
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Daremos seguimiento a los planes de refinanciamiento del Estado por medio del cual pretende
refinanciar el total de su deuda de largo plazo, en conjunto con cuatro de sus obligaciones financieras
‘tipo deuda’, ya que este representa un paso clave para consolidar finanzas publicas mas sélidas durante
los siguientes dos afios.

Por otra parte, no esperamos que el sistema de pensiones del Estado presione las finanzas publicas en
el mediano plazo, ya que las reglas del sistema y las reservas técnicas actuales garantizan una
suficiencia de fondos hasta 2023, lo que representa un periodo mayor comparado con aquellos de sus
pares locales.

Adicionalmente, Oaxaca tiene obligaciones ‘tipo deuda’ por un total de MXN4,468 millones, o 7% de los
ingresos operativos esperados para 2018 conformadas por seis créditos bancarios respaldados por
bonos cupdn cero que cubren el capital a vencimiento (cuatro Fonrec, uno a cuenta del Programa de
Financiamiento para la Infraestructura y la Seguridad en los Estados y uno con el Fondo para la
Implementacion del Sistema de Justicia Penal de las Entidades Federativas) por los que el Estado
solamente paga intereses mensuales. Todos estos otorgados por el Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos S.N.C. (BBB+/Estable/A-2 y mxAAA/Estable/mxA-1+). Consideramos que estas
obligaciones ‘tipo deuda’, junto con la exposicién del Estado a desastres naturales, como los sismos
ocurridos en septiembre de 2017, siguen siendo sus principales pasivos contingentes. Evaluamos la
preparacion de Oaxaca ante contingencias como adecuada debido al riesgo compartido entre el Estado y
el gobierno federal.

La liquidez de Oaxaca se mantiene menos que adecuada en comparacion con sus obligaciones
financieras para los siguientes 12 meses. El flujo de efectivo promedio de 2017 mas la generacién de
flujo de efectivo interno esperado para 2018 y las lineas bancarias comprometidas disponibles cubriran
97% del servicio de la deuda del Estado durante los siguientes 12 meses. El Estado tiene lineas de
crédito a corto plazo comprometidas por hasta MXN2,600 millones para cubrir las probables
fluctuaciones de ingresos, que al 30 de junio de 2018 presentaban un saldo de MXN1,808 millones.
Ademas, Oaxaca tiene lineas de factoraje financiero por hasta MXN350 millones con MXN28 millones
desembolsados a junio. Consideramos que las elevadas necesidades de fondeo para infraestructura
podrian afectar negativamente la posicion de liquidez del Estado a futuro. También consideramos que el
acceso de Oaxaca a la liquidez externa es satisfactorio, dado el fuerte y diversificado grupo de bancos
locales que se refleja en nuestra clasificacion para México de '4' de acuerdo con nuestro Analisis de
Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés).

La economia de Oaxaca y el nivel de ingresos propios limitan su calificacion.

El PIB per cépita de Oaxaca estimado en US$3,800 para 2017 se mantiene por debajo del promedio
nacional (US$9,300) y del de sus pares como Hidalgo (US$5,600) y Nuevo Leén (US$13,400). Pese a
los multiples esfuerzos de los diferentes érdenes de gobierno para reducir los niveles de pobreza en el
Estado, este tiene el segundo indicador més alto de pobreza general a nivel nacional (70%). Asimismo,
consideramos que las condiciones socioeconémicas poco favorables del mismo limitan su capacidad
para consolidar finanzas publicas sélidas. En nuestra opinion, las condiciones socioeconémicas
prevalecientes limitan la capacidad para expandir la base tributaria, incrementar tasas de impuestos o
reducir el gasto publico en infraestructura. La actual administracién sigue colaborando con el proyecto
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federal "Zonas Econdmicas Especiales” a fin de diversificar sus actividades econdmicas e incrementar la
productividad del Estado en el largo plazo.

Con respecto a su flexibilidad presupuestal, el bajo nivel de ingresos propios de Oaxaca (6% de sus
ingresos operativos en 2017, considerando la clasificacion contable establecida por el Consejo Nacional
de Armonizacién Contable,) se compara negativamente con sus pares nacionales en la misma categoria
de calificacion como Nuevo Ledn (20%). Aunque esperamos que Oaxaca aumente sus ingresos propios
en los siguientes afios derivado de la estrategia para reducir su dependencia del financiamiento a corto
plazo, prevemos que estos no superaran 10% de los ingresos operativos para el periodo proyectado.

La administracion actual (PRI: 2016-2022) esta comprometida con la implementacion de politicas de
deuda y liquidez prudentes. Esperamos que Oaxaca mantenga una estrategia activa de recaudacion de
ingresos y que refuerce las medidas de control del gasto. El Estado mantiene un buen nivel de
transparencia fiscal. A futuro, prevemos que prevaleceran los desafios para mejorar sus instituciones y
mantener politicas financieras prudentes que garanticen la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo
plazo. Daremos seguimiento a la capacidad del Estado para implementar este tipo de politicas fiscales
después de que el partido en el gobierno estatal perdiera la mayoria en el Congreso.

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Oaxaca opera bajo un marco institucional en evolucién y
desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos, como la previsibilidad del
sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicion de cuentas y el respaldo
del sistema reflejan que el Estado tiene margen para una mejora adicional, y actualmente representan un
obstaculo, que comparten los estados mexicanos, para las calificaciones.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE OAXACA

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2016 2017 2018 eb 2019 eb 2020 eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 57,597 63,255 65,487 68,533 71,798
Gastos operativos 56,728 60,432 64,805 67,872 70,279
Balance operativo 869 2,823 683 661 1,519
Balance operativo (como % de los ingresos 15 45 1.0 1.0 2.1
operativos)
Ingresos de capital 4,460 3,605 3,623 3,378 4,054
Gastos de inversion 6,089 3,082 4,316 5,500 7,200
Balance después de gastos de inversion -761 3,346 -10 -1,461 -1,627
Balance después de gastos de inversion (como -1.2 5.0 0.0 -2.0 -2.1
% de los ingresos totales)
Amortizacién de deuda 6,204 2,476 2,876 2,467 2,175
Endeudamiento bruto 5,032 3,231 2,300 2,000 1,500
Balance después de endeudamiento -1,932 4,101 -586 -1,927 -2,302
Ingresos propios (como % de ingresos 6.0 6.3 7.6 8.8 8.9
operativos)
Gastos de inversion (como % de gastos totales) 9.7 4.9 6.2 7.5 9.3
Deuda directa (saldo insoluto al cierre fiscal) 11,688 12,444 11,868 11,402 10,727
Deuda directa (como % de los ingresos 20 20 18 17 15
operativos)
Intereses (como % de ingresos operativos) 2 2 2 1 1
PIB per capita (US$) 3,759 3,849 N.A. N.A. N.A.

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales
son los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor.

eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable.

N. A. — No aplica
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

ESTADO DE OAXACA

Factores Clave de calificacion ! Categoria

Marco Institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Muy débil

Administracion Financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempefio presupuestal Débil

Liquidez Menos que adecuada

Deuda Muy baja

Pasivos contingentes Moderados

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Seccion A de la “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cdmo combinamos
los ocho factores para obtener la calificacion.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 5 de julio de 2018.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.
Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses , 30 de junio de
2014.

Metodologia y supuestos para analizar la liquidez de gobiernos locales y regionales no
estadounidenses y entidades relacionadas y para calificar sus programas de papel comercial, 15
de octubre de 2009.

Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Documento de Orientacién: Especificaciones de correlacion para escala nacional y regional de
S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018.

Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 7 de septiembre de 2017.

¢.Qué tan vulnerables son las finanzas de los estados mexicanos ante una reduccién o
crecimiento nulo de las Participaciones Federales?, 20 de abril de 2016.

Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.
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e /;En qué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

e Andlisis Econdmico: Condiciones externas menos favorable desafiardn la recuperacion
econémica en América Latina, 28 de junio de 2018.

e Condiciones Crediticias América Latina: Situacion politica local y creciente proteccionismo en
Estados Unidos debilitan las condiciones favorables, 28 de junio de 2018.

e ;Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan
éxito?, 4 de julio de 2018.

e S&P Global Ratings confirma calificacién en escala nacional de 'mxA-' del Estado de Oaxaca; la
perspectiva se mantiene estable, 29 de septiembre de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opiniéon sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccién de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacién proporcionada al Comité
de Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decisién informada.

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacién y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se aseguré de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, revisé el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacion financiera al 30 de junio de 2018.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacion relacionada
a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de otras fuentes externas, por
ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.
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La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacidn citada.
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