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LA CALIFICADORA Moody’s ba-
jó la calificación a escala nacio-
nal de Oaxaca de “Ba2/A2.mx” a 
“Ba3/A3.mx”, manteniendo una 
perspectiva Negativa; al mismo 
tiempo, recortó la nota de la deuda 
contratada con Santander por un 
monto de 2,400 millones de pe-
sos, pasando de “Baa2/Aa2.mx” a 
“Baa3/Aa3.mx”.  

Para la perspectiva Negativa que 
se mantuvo para la entidad, consi-
deró la influencia de lo que se ha 
reflejado para la calificación so-
berana de México en los bonos, ya 
que éstos incorporan un riesgo sis-
temático mayor de emisiones sub-
soberanas, que tienen una vincula-
ción de operación financiera con el 
gobierno federal, pues un debilita-
miento fiscal del país podría ejer-
cer presión sobre los indicadores 
financieros del estado, especial-
mente en las transferencias fede-
rales que representan 94.8% de los 
ingresos totales de Oaxaca.

USO DE LA DEUDA, MUY 
RECURRENTE

La caída de la escala considerada 
por la calificadora se fundamenta 
principalmente porque la entidad 
ha mantenido déficits financieros 
de efectivo, que se han producido 
en los últimos cinco años, además 
de que hace uso muy recurrente de 
la deuda a corto plazo.

Los déficits registrados por 
Oaxaca son equivalentes a -2.6% 
de dinero en efectivo de los ingre-
sos totales, manteniendo este pro-
medio durante el periodo 2011-
2015. En tanto, al cierre del año 
pasado el mismo estado mantenía 
un superávit de financiamiento en 
efectivo.

Estos resultados financieros 
fueron presionados por el gasto 
corriente relacionado con la edu-
cación (nómina de profesores) y la 
transferencia del estado para sol-
ventar los desastres naturales; el 
gasto corriente ha tenido una tasa 
de crecimiento anual de 8.8% para 
el total de los ingresos.

Para las métricas de liquidez que 

efectúa la calificadora, tomó en 
cuenta que la información mues-
tra un deterioro en las cuentas fi-
nancieras en relación directa con 
el debilitamiento de los indicado-
res económicos locales, esto puede 
ser más visible al hacer una com-

paración con otros estados del país.
Moody’s espera que si el estado 

no implementa con éxito las medi-
das de control del gasto, se dará un 
déficit financiero en el próximo año  
de aproximadamente 1.5% de los 
ingresos totales y, potencialmente, 

Obligaciones financieras 
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Indicador trimestral de la actividad 
económica estatal (ITAEE)  

(TASA ANUAL DESESTACIONALIZADA %)

ESCENARIO 
DIFÍCIL
La deuda del estado creció 
155.6% en un periodo de seis 
años, llegando a un monto de 
11,433.3 millones de pesos; 
además, la actividad económica  
de Oaxaca, en el mismo 
periodo de análisis, ha dibujado 
una pendiente negativa, 
colocándose al comienzo del 
año en terrenos negativos. 
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EL ESTADO HA MANTENIDO LOS DÉFICITS FINANCIEROS 

Moody’s baja calificación 
al estado de Oaxaca
Gasto corriente, 
en aumento por la 
nómina de profesores

Situación endeble. La 
entidad se encuentra en 
un momento de preocu-
pación, debido a la zozo-
bra de sus variables . foto: 
cuartoscuro

uno mayor para el 2017, que refle-
ja las expectativas de una desace-
leración en el rubro de las transfe-
rencias federales.

Los déficits que mantiene Oaxa-
ca se han financiado a través de 
deudas a largo plazo y, más recien-
temente, a través de la adquisición 
de deuda a corto plazo, que repre-
senta 12.8% de la deuda total; esto 
se añade al riesgo para el perfil cre-
diticio del estado, pues los nive-
les de deuda indirecta aumentaron 
21.3% para el 2015, frente a los ni-
veles que se tenía en el 2012 de 12.4 
por ciento.

BAJA EN CRÉDITO CON SANTANDER

Para el crédito contratado con 
Santander se bajó la calificación 
de “Baa2/Aa2.mx” a “Baa3/Aa3.
mx”, pues ésta se encuentra direc-
tamente vinculada con la calidad 
crediticia general que se le otorga 
al estado.

PANORAMA GRIS  
CON GRANDES RETOS

Durante los últimos cinco años el 
crecimiento económico en el es-
tado se ha quedado rezagado en 
promedio con otros estados, am-
pliando la brecha entre los nive-
les generales del ingreso en México 
y el de Oaxaca, el cual ha sido uno 
de los principales retos para esta 
economía. 

El Producto Interno Bruto (PIB) 
per cápita de Oaxaca fue equiva-
lente a 48.3% de la producción es-
tatal per cápita nacional para el 
2014, el cual lo ubica entre los es-
tados más bajos del territorio 
mexicano.

Como consecuencia de esto se 
ha registrado un bajo nivel de re-
caudación de ingresos en com-
paración con sus pares nacionales 
(5.2% de los ingresos totales en el 
2015), añadiendo presión a la si-
tuación financiera de la economía 
oaxaqueña.

MEJORA DE CALIFICACIÓN, 
IMPROBABLE

Dada la relación entre el crédito y la 
calidad crediticia del deudor, si una 
baja adicional del estado se da en 
las calificaciones de los niveles de 
deuda con cobertura de servicios y 
caen significativamente por deba-
jo de las expectativas de la califica-
dora, probablemente como resul-
tado bajarían las calificaciones de 
préstamos.

Moody’s considera que tenien-
do en cuenta la perspectiva Nega-
tiva otorgada, no se ve a mediano 
plazo una mejoría.

De hecho, asevera que sea im-
probable, porque la entidad ha re-
gistrado déficits financieros en 
efectivo a corto plazo y los aumen-
tos en la deuda han sido mayores a 
lo esperado, deteriorando aun más 
su posición de liquidez, incluso es-
tos acontecimientos podrían ejer-
cer presión para una baja más a la 
nota.
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0.7
por ciento
cayó la actividad económica del 
estado al inicio del año.


