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Mexico, December 01, 2021 -- Moody's de México S.A. de C.V. ("Moody's") afirmó las calificaciones de emisor
del Estado de Oaxaca en Ba3/A3.mx, además de su evaluación del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas
en inglés) en ba3 y cambió la perspectiva a estable de negativa.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

FUNDAMENTO DE LA PERSPECTIVA ESTABLE

El cambio de perspectiva a estable desde negativa refleja la capacidad del estado para minimizar el impacto
crediticio generado por la presión de la pandemia de coronavirus en sus indicadores fiscales principales. En
2020, Oaxaca mantuvo superávits operativos y resultados financieros balanceados, además de una posición
de liquidez estable sin el uso de deuda de corto plazo, y se encuentra en camino a registrar resultados
similares en 2021 y 2022. Adicionalmente, el desarrollo de proyectos estratégicos de infraestructura podría
impulsar la economía local del estado, lo que contribuirá aún más al crecimiento de los ingresos.

En 2020, Oaxaca mantuvo balances operativos y financieros positivos, equivalentes a 26.7% de los ingresos
operativos y a 3.5% de los ingresos totales, respectivamente, métricas que comparan favorablemente con las
de sus pares mexicanos calificados en Ba3 de -7.4% de los ingresos operativos y -3.9% de los ingresos
totales. Estos resultados se debieron a un control significativo de los gastos operativos (-14.6%) y una
reducción moderada de -10.5% de los gastos de capital en medio de la pandemia de coronavirus. Si bien
Moody's espera que los balances operativos y financieros de Oaxaca presenten una reducción moderada en
2021, a causa de un menor crecimiento de los ingresos y un aumento temporal de los gastos a 16.8% de los
ingresos operativos y -0.1% de los ingresos totales, estas cifras se mantendrán acordes a las de sus pares
mexicanos calificados en Ba3.

Para 2022, Moody's proyecta una recuperación de estos indicadores a 17.8% de los ingresos operativos y a
1.8% de los ingresos totales, a medida que las transferencias federales y la economía continúan
reactivándose y al impulso de proyectos estratégicos de infraestructura desarrollados en el estado por un
monto estimado de MXN 34,800 millones, equivalente al 13.8% del PIB nominal de Oaxaca de 2019, del cual
el 64% ya se ha ejecutado. Estos proyectos permitirán consolidar el desarrollo económico en el estado
mediante la reactivación del sector industrial y turístico, así como el aumento del empleo y, en consecuencia,
la recaudación del impuesto sobre la nómina.

Como resultado de los balances financieros equilibrados, la liquidez de Oaxaca se ha mantenido estable en
un promedio de 0.30 veces (x) el efectivo a pasivo circulante, aunque es un nivel bajo en comparación con
sus pares mexicanos calificados en Ba3 (mediana de 0.48x). Sin embargo, el estado dejó de utilizar deuda de
corto plazo, lo que compensó este nivel de liquidez relativamente bajo. Para 2021-22, Moody's espera que la
liquidez del estado promedie 0.41x, como resultado de la recuperación esperada de los balances financieros
del estado.

FUNDAMENTO PARA AFIRMAR LAS CALIFICACIONES DE EMISOR

La afirmación de las calificaciones de Oaxaca en Ba3/A3.mx refleja una baja recaudación de ingresos propios
y niveles de deuda manejables (dado que toda la deuda está respaldada por transferencias federales) pero
altos; sin embargo, Moody's espera que la deuda disminuya, ya que el estado no tiene planes de adquirir
deuda de corto o largo plazo. En 2020, la recaudación de ingresos propios de Oaxaca y la deuda directa e
indirecta neta a ingresos operativos fueron equivalentes al 13% y 60.2%, cifras que se comparan
negativamente con otros pares mexicanos calificados en Ba3 de 13.9% y 36.7%. Las calificaciones también
reflejan una economía relativamente pobre. Si bien el estado mejoró su índice de pobreza en 2020 a 61.7%
en comparación con el 64.3% de 2018, este nivel continúa comparándose desfavorablemente con el índice
nacional de 43.9%.

FACTORES QUE PODRÍAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES



Si el estado logra fortalecer continuamente su liquidez y mantener balances operativos y financieros positivos,
las calificaciones podrían enfrentar una presión positiva. Por el contrario, si los balances operativos y
financieros se deterioran drásticamente y se produce una disminución significativa de la liquidez junto con uso
de deuda de corto plazo, las calificaciones podrían enfrentar presiones negativas.

CONSIDERACIONES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO INTERNO

Las consideraciones ambientales son relevantes para el perfil crediticio del Estado de Oaxaca. El estado tiene
una alta exposición a diferentes tipos de desastres naturales, como ciclones tropicales y lluvias extremas que
pueden provocar inundaciones, lo que podría presionar tanto el gasto operativo como el de capital.
Históricamente, la asistencia del gobierno federal en caso de desastres ha ayudado a contener estas
presiones financieras, pero no las ha compensado en su totalidad.

Los riesgos sociales son relevantes para el perfil crediticio de Oaxaca. El estado enfrenta presiones
recurrentes en el gasto social derivadas de sus altos niveles de pobreza y el escaso acceso a los servicios
básicos. Los riesgos sociales ya se encuentran reflejados en las calificaciones actuales de Oaxaca.

Las consideraciones de gobierno interno también son relevantes para el perfil crediticio de Oaxaca. El estado
generalmente cumple con el marco institucional determinado por la normativa estatal y municipal para todos
los gobiernos subnacionales. El sólido desempeño operativo de Oaxaca refleja una gestión adecuada del
presupuesto.

La principal metodología utilizada en estas calificaciones fue Gobiernos locales y regionales publicada en
Enero de 2018 y disponible en https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1092348. De otro modo, consulte la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para
obtener una copia de esta metodología.

El periodo de tiempo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de Estado
de Oaxaca es del 01/01/2016 al 31/12/2020 (fuente: Estados financieros del Estado de Oaxaca: 2016-2020).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciación entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el
país al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de Calificación de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histórica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificación en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento específico. Para obtener información sobre las tasas de incumplimiento histórico asociadas con las
distintas categorías de calificación en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversión, favor de
consultar https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1280300 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener más información sobre los supuestos clave de calificación y el análisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodología" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulgación financiera. El documento Símbolos y definiciones de calificaciones de Moody's está disponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867 .

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas en la
calificación, información pública, e información confidencial propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicación.

Para consultar la lista general de fuentes de información utilizadas en el proceso de calificación y la estructura
y proceso de votación de los comités de calificación responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1280300
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348


La fecha de la última calificación es 13/05/2020.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoría/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o
nota de la misma serie, categoría/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las prácticas de calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la
acción de calificación referente al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor información, favor de consultar la pestaña de calificaciones en la página del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de
la entidad calificada.

Esta calificación crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situación
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro análisis crediticio están disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1288766 .

Moody's considera que la calidad de la información disponible sobre la entidad, obligación o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificación.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza para asignar una
calificación sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede, en
toda ocasión, verificar o validar de manera independiente la información que recibe en su proceso de
calificación.

Favor de entrar a Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
información sobre el significado de cada categoría de calificación y la definición de incumplimiento y
recuperación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la última acción de calificación y el historial de calificación. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista información exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la más confiable y exacta con base en la información que tiene
disponible. Para mayor información, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la
entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendación para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.

Nuvia Martinez Reyes
Analyst
Sub-Sovereign Group

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1288766
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