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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings confirmé calificaciones de
‘mxAA’ de tres créditos contratados del Estado

de Oaxaca respaldados por el FAFEF

17 de mayo de 2021

Resumen

— Confirmamos las calificaciones de ‘mxAA’ de tres créditos bancarios del Estado de Oaxaca
inscritos en el Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. F/2004588, por
un monto original de MXN3,363 millones.

— Cada crédito cuenta con una afectacioén individual del Fondo de Aportaciones para el
Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF) que le corresponde al Estado.

— Lascalificaciones de deuda de los créditos reflejan nuestro analisis de los flujos proyectados
que respaldan el pago, que son suficientes para alcanzar las coberturas requeridas para la
calificacion de ‘mxAA’ con base en la calificacion crediticia de emisor del Estado de Oaxaca de
‘mxA-".

Accion de Calificacion

EL 17 de mayo de 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda de largo plazo en
escala nacional —CaVal- de ‘mxAA’ de tres créditos que contraté el gobierno del Estado de Oaxaca
(mxA-/Estable/--). Los financiamientos se encuentran inscritos en el Fideicomiso Irrevocable de
Administracion y Fuente de Pago nimero F/2004588 (F/2004588), constituido por el Estado de
Oaxacay funge como fideicomisario fiduciario el Banco Santander México, S.A. Institucion de
Banca Multiple.

El monto agregado de los tres créditos es de $3,363 millones de pesos mexicanos (MXN). Todos
los créditos estan denominados en pesos mexicanos, con pagos mensuales de interés y capital,
bajo un esquema de pagos fijos, sin periodo de gracia y con un periodo de amortizacién de 15
anos. Devengan intereses a una tasa variable referenciada a tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE) a 28 dias mas un diferencial revisable conforme a su calificacion crediticia.
Asimismo, tienen un fondo de reserva equivalente a 2.5x (veces) el servicio de la deuda del mes en
cursoy cuentan con la afectacién de un porcentaje especifico del FAFEF que le corresponde al
Estado; de manera agregada asciende a 25%,

Basamos las calificaciones que asignamos en el analisis de estrés sobre la proyeccion de los
flujos destinados al pago de los financiamientos, que incorporan los recursos liquidos del fondo
de reserva equivalente a dos meses y medio del servicio de la deuda del mes en curso. De acuerdo
con nuestros criterios de calificacion, los créditos cuentan con niveles de cobertura minima de
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio), estimados en

S&P Global Ratings

CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

Karla Gonzalez
Ciudad de México
52 (55) 5081-4479

karla.gonzalez
@spglobal.com

CONTACTOS SECUNDARIOS

Omar de la Torre
Ciudad de México
52 (55) 5081-2870

omar.delatorre
@spglobal.com

Livia Honsel
Ciudad de México
52 (55) 5081-2876

livia.honsel
@spglobal.com

17 de mayo de 2021


mailto:karla.gonzalez@spglobal.com
mailto:karla.gonzalez@spglobal.com
mailto:omar.delatorre@spglobal.com
mailto:omar.delatorre@spglobal.com
mailto:livia.honsel@spglobal.com
mailto:livia.honsel@spglobal.com
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/345730

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificacion de ‘mxAA’ de tres créditos contratados del Estado de Oaxaca respaldados por
el FAFEF

3.10x para el crédito Santander 2020-2 y en 3.09x para los créditos Banobras 2020-4 y Banobras
2020-5. Estos niveles minimos de DSCR se encuentran dentro del intervalo 2x-4x establecido en
nuestro criterio y son consistentes con la calificacion de ‘'mxAA’.

Elindicador de partida para el analisis de S&P Global Ratings sobre flujos futuros para municipios
y estados mexicanos es la calificacion crediticia de emisor (ICR, por sus siglas en inglés).
Consideramos que la voluntad de honrar sus obligaciones de deuda estructurada es similar a la
voluntad de pagar sus obligaciones financieras regulares dados los factores de riesgo que
afrontan estas entidades. EL DSCR minimo en los diferentes escenarios de estrés sirve como
indicador de la solidez de la estructura tras considerar el riesgo crediticio del gobierno local y
regional y, en consecuencia, determina si puede tener una calificacién més alta que la de su
emisor.

Los escenarios de estrés aplicados incluyen, entre otros supuestos, un recorte inicial en el FAFEF
de 25%, asi como proyecciones en las tasas de interés para un objetivo de calificacién en la
categoria ‘mxAAA’. La tasa inicial de las curvas de estrés toma como referencia la reciente baja en
la tasa objetivo-publicada por Banco de México (Banxico). Para evaluar la fortaleza de la
transaccion a través del tiempo, damos un seguimiento continuo a los flujos fideicomitidos, de los
pagos de interesesy principal a realizarse, asi como de los niveles de cobertura de servicio de
deuday de la calificacion crediticia de emisor del Estado de Oaxaca.

La deuda calificada en la categoria ‘mxAA’ difiere tan solo en un pequeno grado de las calificadas
con la méaxima categoria. Indica también que la capacidad de pago del emisor para cumplir con
sus compromisos financieros sobre la obligacion es muy fuerte en relacién con otros emisores en
el mercado nacional. Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘mxAA’ a la ‘mxCCC’ podran
ser modificadas agregandoles un signo (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o
debilidad dentro de cada categoria de calificacion.

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

SALDO INSOLUTO AL 31 DE “ CALIFICACION
*
EMISOR MONTO ORIGINAL MARZO DE 2021 VENCIMIENTO LEGAL CALIFICACION ACTUAL ANTERIOR
Santander 2020-2** 1,000 841.3 Mayo de 2035 mxAA mxAA
Banobras 2020- 4** 363 83.2 Abril de 2035 mMxAA mMxAA
Banobras 2020- 5** 2,000 229.8 Junio de 2035 mxAA mxAA

* Montos en millones de pesos mexicanos (MXN) ** En periodo de disposicion.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para derivar tasas de interés estresadas en Financiamiento Estructurado, 18 de
octubre de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Metodologia y supuestos para calificar transacciones mexicanas respaldadas por flujos
futuros de participaciones e ingresos locales, 6 de noviembre de 2015.
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Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Indicadores de riesgo soberano, 12 de abrilde 2021. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— Anéalisis mundial de escenarios vy sensibilidad para financiamiento estructurado: Efectos de los
cinco principales factores macroecondémicos, 4 de noviembre de 2011.

— Anélisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina
2015: Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 30 de
marzo de 2021.

— Emerging Markets Monthly Highlights: Slow Vaccination Keeps Recovery At Risk, 12 de mayo de
2021.

— S&P Global Ratings asigna calificacion de ‘mxAA’ a dos créditos contratados por el Estado de
Oaxaca, 5 de mayo de 2020.

— S&P Global Ratings asigna calificacién de ‘mxAA’ a un crédito contratado por el Estado de
Oaxaca, 3 de julio de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién 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. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

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 seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacién, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacion 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.

La evaluacién del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.
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El presidente del Comité se aseguro 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 decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderaciéon de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) Durante el ario fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos del Gobierno del
Estado de Oaxaca por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos
representan un 24.7% de los percibidos por servicios de calificacién durante ese mismo ano.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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