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Comunicado de prensa:  

S&P National Ratings subió a ‘mxAAA’ de 
‘mxAA+’ las calificaciones de tres créditos del 
Estado de Oaxaca respaldados por FAFEF 
4 de diciembre de 2025 

 

AVISO IMPORTANTE: Esta calificación es asignada por S&P Global Ratings S.A. de C.V. bajo su línea de producto de S&P 
National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas con base en criterios para la escala 
nacional y metodologías específicas para México. 

Resumen 
• Subimos nuestras calificaciones de deuda de largo plazo a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de tres 

créditos bancarios del Estado de Oaxaca, tras una mejora consistente en los niveles de 
cobertura. Los créditos están inscritos en el Fideicomiso Irrevocable de Administración y 
Fuente de Pago No. F/2004588, por un monto original total de $3,363 millones de pesos 
mexicanos (MXN). 

• Cada crédito cuenta con una afectación individual del Fondo de Aportaciones para el 
Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF) que le corresponde al Estado, que se 
utiliza para el servicio de la deuda de los créditos y para mantener el saldo de reserva objetivo 
de los créditos. Además, incorporamos la cobertura de tasas de contratos de derivados 
(swaps). 

• Las calificaciones de deuda de los créditos reflejan nuestro análisis de los flujos proyectados 
que respaldan el servicio de la deuda, que son suficientes para alcanzar el indicador de 
cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) requerido para la 
calificación de deuda de ‘mxAAA’ con base en la calificación crediticia de emisor del Estado de 
Oaxaca de ‘mxA+’. 

Acción de calificación 
El 4 de diciembre de 2025, S&P National Ratings subió sus calificaciones de deuda de largo plazo 
a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de tres créditos que contrató el gobierno del Estado de Oaxaca 
(mxA+/Estable/--). Los financiamientos se encuentran inscritos en el Fideicomiso Irrevocable de 
Administración y Fuente de Pago número F/2004588 (F/2004588), constituido por el Estado de 
Oaxaca, y cuyo fiduciario es Banco Santander México, S.A. Institución de Banca Múltiple (no 
calificado). 

Los créditos están denominados en pesos mexicanos, con pagos mensuales de interés y capital, 
bajo un esquema de pago fijos, sin periodo de gracia y con un periodo de amortización de 15 años. 
Devengan intereses a una tasa variable referenciada a tasa de interés interbancaria de equilibrio 
(TIIE) a 28 días más un diferencial revisable conforme a su calificación crediticia. Asimismo, 
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tienen un fondo de reserva equivalente a 2.5x (veces) el servicio de la deuda del mes en curso y 
cuentan con la afectación de un porcentaje específico del FAFEF que le corresponde al Estado 
que, de manera agregada, asciende a 25%. Con base en la Ley de Coordinación Fiscal, para 
contratos de crédito respaldados por el FAFEF con vigencia de dos o más ejercicios fiscales, se 
podrá utilizar el monto que resulte mayor entre el monto nominal equivalente al porcentaje del 
FAFEF asignado en el año fiscal en curso, y el monto nominal equivalente al porcentaje del FAFEF 
en el año en que fue celebrado el contrato. 

Para el crédito denominado Banobras 2020-4, el 28 de noviembre de 2022, Banobras notificó al 
fiduciario la activación de una causa de aceleración parcial por el incumplimiento de cláusulas 
relacionadas con la “Comprobación de recursos”. Desde entonces, el acreditante ha recibido el 
servicio de la deuda (capital e intereses) correspondiente multiplicado por un factor de 1.3x. 
Esperamos que esta aceleración continúe hasta el término del contrato mientras el Estado 
resuelva el incumplimiento contractual. 

Basamos nuestras calificaciones en el análisis de estrés sobre la proyección de los flujos 
destinados al pago de los financiamientos, que incorporan los recursos líquidos del fondo de 
reserva equivalente a dos meses y medio del servicio de la deuda del mes en curso, así como 
características legales de créditos respaldados con FAFEF. De acuerdo con nuestros criterios de 
calificación, los créditos cuentan con DSCR mínimos que estimamos serán de 3.72x para el 
crédito Santander 2020-2; 3.84x para el crédito Banobras 2020-4, y 3.69x para el crédito 
Banobras 2020-5. 

Estos niveles de DSCR mínimos se encuentran por encima de 3x y son consistentes con las 
calificaciones de ‘mxAAA’ de acuerdo con nuestros criterios, ya que pertenecen al ‘Grupo 1’, al ser 
obligaciones respaldadas por el Ramo 33 correspondiente al Estado y los recursos se envían 
directamente al fideicomiso de la Tesorería de la Federación (TESOFE). 

El indicador de partida para el análisis de S&P National Ratings sobre flujos futuros para 
entidades públicas es la calificación crediticia del emisor. 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 mínimo 
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 calificación más alta que la de su emisor. 

Los escenarios de estrés aplicados incluyen, entre otros supuestos, un recorte inicial a los 
recursos que recibe el fideicomiso del FAFEF del 25%, que resultaría en un monto ligeramente 
mayor al piso contractual, que corresponde al monto equivalente del FAFEF recibido en el 2020, 
cuando se celebró el contrato. Además, estresamos las tasas de interés para un objetivo de 
calificación en la categoría ‘mxAAA’. Destacamos que los tres créditos cuentan con instrumentos 
de cobertura de tasa de interés por la totalidad de los montos vigentes y hasta 2035, lo cual 
limita el riesgo de estas estructuras a escenarios de altas tasas de interés. La tasa inicial de las 
curvas de estrés toma como referencia la tasa objetivo-publicada por Banco de México (Banxico). 
Para evaluar la fortaleza de la transacción a través del tiempo, damos seguimiento continuo a los 
flujos fideicomitidos, de los pagos de intereses y principal a realizarse, así como del DSCR de los 
créditos y de la calificación crediticia de emisor del Estado de Oaxaca. 

La deuda calificada en la categoría 'mxAAA' tiene la calificación crediticia más alta que 
otorgamos en la escala nacional para México e indica que la capacidad de pago del emisor para 
cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligación es extremadamente fuerte en 
relación con otros emisores en el mercado nacional. Las calificaciones crediticias comprendidas 
de la ‘mxAA’ a la ‘mxCCC’ podrán ser modificadas agregándoles un signo (+) o (-) para destacar su 
fortaleza o debilidad dentro de cada categoría de calificación. 
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Detalle de las Calificaciones 

Emisión Monto original* Saldo insoluto a 
septiembre 2025* 

Vencimiento legal Calificación actual Calificación anterior 

Santander 2020-2 1,000 758.68 Mayo 2035 mxAAA mxAA+ 

Banobras 2020-4 362.9 206.51 Mayo 2035 mxAAA mxAA+ 

Banobras 2020-5 2,000 1,592.98 Junio 2035 mxAAA mxAA+ 

*Montos en millones de pesos mexicanos (MXN). 

Criterios 
• Metodología para calificar obligaciones respaldadas por flujos futuros de entidades públicas 

en escala nacional en México, 18 de noviembre de 2025. 

• Metodología: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en 
México, 1 de septiembre de 2025. 

Artículos Relacionados 
• Descripción General del Proceso de Calificación Crediticia 

• Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México 

• S&P Global Ratings revisó metodologías para calificar entidades de finanzas públicas en 
escala nacional en México; calificaciones de 31 entidades y varias emisiones y créditos sin 
cambios, 1 de septiembre de 2025.  

• S&P Global Ratings subió a ‘mxAA+’ las calificaciones de tres créditos del Estado de Oaxaca 
respaldados por FAFEF, 29 de octubre de 2024. 

• S&P National Ratings subió calificación a ‘mxA+’ del Estado de Oaxaca por fortalecimiento 
financiero; la perspectiva es estable, 4 de diciembre de 2025 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para 
expresar nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados 
específicos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con 
los mismos. Para obtener más información, consulte nuestros Criterios de Calificación en 
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrará la descripción de cada una de las 
categorías de calificación de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala 
nacional para México" Toda la información sobre calificaciones está disponible para los 
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace 
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web público de S&P National 
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com  

 

Información Regulatoria Adicional 
1) Información financiera al 31 de septiembre de 2025. 

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o 
sus agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas públicas anuales, estados 
financieros trimestrales o avances presupuestales más actualizados, como así también toda 
información relacionada a documentos de cuenta pública que generen, información recabada 
durante las reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e información 
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proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e 
INEGI. 

La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en 
relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 
que se haya publicado más recientemente. S&P National Ratings actualiza la información 
regulatoria para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal 
información solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por 
consiguiente, la información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma 
que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria 
pero que de otra manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. Por favor 
considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versión actualizada del Modelo de 
Calificaciones en uso a la fecha de la última Acción de Calificación Crediticia aunque la utilización 
del Modelo de Calificaciones actualizado se consideró innecesaria para arribar a esa Acción de 
Calificación Crediticia. Por ejemplo, esto podría ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por 
un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se está evaluando no es 
relevante para correr la versión actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de 
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalúa el impacto de 
los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite 
Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado. 

4) Durante el año fiscal inmediato anterior S&P National Ratings recibió ingresos del Fideicomiso 
Irrevocable de Administración y Fuente de Pago F/2004588 (Gobierno del Estado de Oaxaca) por 
concepto de servicios diferentes a los de calificación y tales ingresos representan un 20.4% de los 
percibidos por servicios de calificación durante ese mismo año. 
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