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características Favorables de la Deuda Pública: oaxaca presenta indicadores deapalancamiento y sostenibilidad (servicio de la deuda) manejables, al cierre de 2012, en
comparación con el Grupo de Estados calificados por Fitch (GEF). Es importante mencionar que
el Estado refinanció su deuda directa en 2o11, por lo que sus indicadores se ven afectados por
este aspecto. EI endeudamiento representó 0.3s veces(x) los ingresos disponibles (lFos) y 3.34x
el ahorro interno' Al tomar en cuenta las perspectivas de endeuáam¡ento adicional, Fitch Ratings
est¡ma que los indicadores se mantendrán en niveles congruentes con la calificación actual.

Dinamismo en la Recaudación Local: La tasa media anual de crecimienlo (tmac) de losprincipales renglones de ingresos propios ha sido alta, particularmente en 201 1, cuando la actual
administración implementó un programa intensivo para mejorar la recaudación propia. Mediantepolíticas estrictas de fiscalización y depuracíón de padrones de contribuyentes, tos ingresos
Iocales ¡eg¡straron un crecimiento de 2go/o; es decir, un 6.3% de los ingresos totales. Dichaproporción es superior al histórico registrado por la entídad (en promedio 4%). Es importante
destacar gue aunque la labor administrativa ha realizado algunos esfueaos para fortalecer
estructuralmente los ingresos propios, este porcentaje aún compara desfavorablemente con la
mediana del GEF (S.0%).

Gasto operacionar creciente: EI gasto operacional ($11,993 mdp en 2o1z) observó un
dinamismo superior ar de ros ingresos disponibres ¡ros, $rs,srs mdp), ar registrartasas de
crecimiento entre 2008 y 2o12 de 8% y 13oA, respectivamente; lo cual impacta negativamente en
Ia flexíbilidad financiera de la entidad.

Mayor Erposición a Desastres Naturales: En años recientes, se emitieron declaratorias dedesastres naturales para algunos municipios. Esto implicó que el Estado contratara nuevosfinanciamientos, con el fin de reconstruir ras zonas dañadas y se tradujo en egresos
extraordinarios y en una mayor carga financiera.

Elevado Nivel de Marginación: La base económica del Estado de oaxaca se sustenta en elsector primario' en donde se emplea el 40.7% de la población económicamente activa; aunque
solamente aporta g.9% al PIBE. En términos de infraestructura pública, educación y cobertura deseryicios básicos, el Estado presenta indicadores inferiores al promedio nacional y se ubica comola tercera entidad más marginada del país, de acuerdo con el conapo. No obstante, se presentó
un favorable dinamismo en la economía local en el 2012. En este año se generaron empleos anivel récord y el lndicador Trimestral de la Actividad Económica Estatal creció por encima delpromedio nacional (5.3% vs. 4.9%, respectivamente).

Sensibilidad de la Catificación

Entre los elementos que presionarían a la baja la calificación se encuentran: mayor
endeudamiento de corto y/o largo plazo y un deterioro importante en el ahorro interno. por otraparte, una mejora en los indicadores relativos de deuda, una mayor recaudación estatal, así
Gomo una continuidad en las políticas para la contención del gasto operacional -que se traduzcan
en una mayor flexibilidad financiera- apoyarían una mejora en la perspectiva crediticia.

9.O {MEXmi rr,ggs lo,ztg
l! g,lExm) 1,526 1,6e6
Al / lFOs (%) 14.2 1 

.t.s
lnversión /,GT {%l .ll.t S.4
Deuda / lFOs iveces) 0.38 0 43
Deuda / Al (veces) 3.34 1.8S
lntereses / lFOs (%) 2.4 l.z
Sm. Deuda / lFOs (%) 15.0 4.6
Serv. Deuda / Al {%) .105.4 40.8

lFos (MExm) -- ls=Jg lr.glsDeuda{MEXm) S,IOO s,110

lFOs: lngresos fiseles ordinarios; GO: Gasto
operacional: Al: Ahoro intemo; GT: Gasto Total
Fuehte: Fitch Ratings

Reportes Relacionados
Marco lnstitucional de los
Gobiemos Subnacionales en
México (Sepüembre 14, ZO111.

Certiñcados Bursáiles
OAXACA1 1 (Junio 7, 20i3).

Certificados Bursáiles Fiduciarios
OAXCB0TU (Mayo 30, 2013).

Analistas
Alfredo Saucedo
+52 (81) 8399-9100
af fredo.saucedo@fi tchratin gs. com

Eduardo Hemández
+52 (81) 83S9-9100
eduardo. herna ndez@fi tchratin gs. com

www.fitchratings.com
www.fitchmexico.com Junio 18, 2013



Historial Crediticio
Galificación Acción

Contexto Socioeconómico

El Estado de Oaxaca se localiza en la región sur del país. Su población se estima en 3.9 millones
de habitantes (3.4% I nac.) y presenta una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 1.6% en el
perÍodo 2005-2010, inferior al promedio nacional (1 .7%J. Representa la entidad con el mayor
número de municipios (570), pero solamente dos de ellos superan los 100 mil habitantes y
Oaxaca de Juárez es la capital.

La actividad económica del Estado se concentra en el sector terciario (69.1% / PIBE de zlfi) y
secundario (21 .1o/o). Además, los servicios inmobiliarios son la rama de ia actividad económica
que más aportan al PIBE (18-1%). También destacan los sectores de la construcción (6.4%) y de
los derivados del petróleo y del carbón (5.9%). Por otro lado, la rama de la construcción y los
servicios financieros han tenido un ¡mportante crecimiento (tmac de 2AO7 a 2011 de '16.80lo t
17.7%, respectivamente), aunque la participación en el PIBE de este último es baja (1,49Aj.

Dentro del sector turístico resaltan destinos como Huatulco, Puerto Escondido, Mitla y Monte
Albán. La tasa formal de empleo se ubica muy por debajo de la media nacional; no obstante, el

crecimiento de los trabajadores formales es superior al promedio nacional, con el cual se ubica
en el lugar 15 en el país. En términos de infraestructura pública, educación y cobertura de
servicios básicos, el Estado presenta indlcadores inferiores al promedio nacional, y es la lercera
entidad más marginada del país, de acuerdo con el Conapo. El siguiente cuadro resume los
principales indicadores socioeconómicos del Estado y su comparación a nivel nacional.
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Tabla 1

lndieadores §ocioeconómicos del Estado de Oaxaca

2M M7 M 20@ 2010 2011 2012e
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Metodologías Relacionadas
Metodología de Calificación de
Entidades Públicas Respaldadas por
lngresos Fiscales (Septiernbre 06,
2o12).

Me*odología de Calificación de
Gobiemos Locales y Regionales,
fuera de los EEUU (Abril 26, 2013).

Critedos de Calificación de
Financiamientos Subnacionales
(Marzo 04, 2010).
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Cobertura de Tratamiento zoil 46.5o/0 nac. 20

Estado de
Oaraca Nacional ¡r¡ Posición ¡2¡
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[1] Comparacíón con el promed¡o/nivel nacional, o partioipación en el total nacional; [2] Posición respecto a los 31 Estados
y el D¡strito Federal; PIBE - Producto lntemo Brulo Estatal; API - Asegurados Permanents en el IMSS; PEA - Población
Económicamente Activa: n/a - No aplicable; Fuenles: lNEGl, Conapo, IMSS, Bancomer, estimac¡ones de Ffch Ratings.

El Producto lnterno Bruto Estatal (PIBE) de 2O12se estimó en $17,725 millones de dólares, lo

cual representa un incremento de 4olo con respecto al año anterior, de acuerdo a est¡maciones de
Banamex. Esta tasa está ligeramente por encima de la registrada a nivel nacional (3.9%).
Oaxaca es la tercera entidad con el menor PIB per cápita, con $4,577 dólares (0.47 veces nac.).

El Estado de Oaxaca tiene un ambiente de competifividad bajo. El Banco Mundial clasifieó al
Estado en la pos¡c¡ón 24 en el reporte "Doing Business en México 2012". En éste califica
favorablmente en la apertura de una empresa (lugar 14) y desfavorablemente en la obtención de
permisos de construcción (lugar 28).

Por su parte, el lnstituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) ubicó a Oaxaca en el último
lugar en el "índice de Compeütividad Estatal 2012". Califica relativamente bien en el sistema de
derecho (lugar 24) y de manera negativa en la sociedad incluyente, en el mercado de factores,
en gobierno eficazy en la innovación de los sectores económicos ien los que ocupó el lugar 32).
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La lnversión Extranjera Directa (lED) captada por el Estado fue de 68.8 mdd en 2012. Esla
representa un íncremento del 60.8% con respecto al año anterior. Además, este monto es
significalivamente mayor al promedio anual captado entre 2007 y 2011 (22.1 mdd).

En cuanto a seguridad, de acuerdo a datos de la Secretaría de Gobemación, el Estado tuvo una
tasa de 12.2 homicidos dolosos por cada '100 mil habitantes. Esta cifra es inferior a la registrada a

nivel nacional ('17.8). Asimismo, ocurrieron 43.5 robos de vehículos porcada 100 mil habitantes,
mientras que la cifra a nivel nacional fue de 180.4 evenios.

Gestión y Administrac¡ón

La administracién actual (Coalición) comenzó su período de gestión en diciembre de 2010 y
terminará en 2016. La administración ha realizado importantes reformas que renuevan la

plataforma institucional del Estado. Se realizó una reforma a la Constitución Local, en la cual se

apiobaron cinco nuevas leyes locales, en materia fiscal y financiera (Leyes Estatales de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, Deuda Pública, Derechos, Pensiones y el

Reglamento de la Ley de Presupuesto y Reforma Hacendaria); así como reformas importantes a
nueve leyes y normas locales, como parte del Paquete Financiero 2012"

El sistema de control presupuestal de la entidad, basado en el uso de las Cuentas por Liquidar

Certificadas (CLC's), ha brindado adecuadas prácticas para mantener bajo vigilancia el
incremento del gasto operacional y para ejercer los recursos en tiempo y forma, adicionalmente

apoya la generación de productos financieros"

Asimismo, durante 2011, se presentó al Congreso Local la propuesta del Sistema Presupuestario

basado en Resultados (PBR), para el cual se construyó una nueva clave presupuestal. Éste

incorpora los criterios de armonización contable nac¡onal y programática del Plan Estatal de
Desarrollo (proyecto realizado con el apoyo del Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo). Es importante mencionar que, al menos los rlltimos 5 años, los Estados financieros

del Estado de Oaxaca han sido auditados por despacho de contadores externo. El

correspondiente al ejercicio 2O12 aún se encuentra pendiente por entregar.

Desempeño Presupuestal y Percpectivas

Los Estados financieros utilizados en este análisis comprenden el período 2OA8-2O12 y
corresponden a la Cuenta Pública del Estado; así como los presupuestos de ingresos y egresos
para el ejercicio 2013. Al final de este reporte se presentan los principales renglones del Estado
de Origen y Aplicación de Recursos en el Anexo A; mientras que en el Anexo B, los indicadores
relevantes de análisis del Estado de Oaxaca y su comparación con Ia mediana del GEF.

lngresos
En 2012, los ingresos totales de Aaxaca superaron los $50,000 mdp. De éste destaca el

incremento en la proporción de ingresos estatales respecto de los totales (6.3% vs 4.3Yo en
promedio). Aunque la proporción aún se ubica por debajo de la mediana del GEF (S.0%), lo
anterior representa un cambio muy favorable en la estructura de ingresos del Estado de Oaxaca.
La Tabla 2 presenta la estructura y evolución de los ingresos.
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Tabla2

Principales Componentes del lngreso Total
(mdp, pesos nominales)

200E 2DO9 7010 2011 201?
% I lf tmac
2412 0A-12

Aportaciones Federales (R-33) 20,060 20,836 21,690 22,894 24,592 47.A% S.2o^

lngresos Torales {lT) 40,771 *i,zis $,7¡o 1l,6z2 s}.js's l0o.o", 6.4%iúsrdáG é,i§ rloú{ffi§r$§,,ffii{*¡:Biiw;ffii:1 ffi; .-,.:iiLsl{!{: :':. ts;¡lráirliij::á§{:l

tmac - tasa media anual de crecimiento; n/a - no aplicable Fuente: Fitch Ratings

El Estado ha llevado a cabo diferentes líneas estratég¡cas, a fin de fortalecer e incrementar su
recaudac¡ón local, entre las que destacan: actividades básicas de recaudac¡ón, el

establecim¡ento de procesos institucionales de control y de mejora del capital humano; de mejora
regulatoria y simplificación administrativa, así como de control de obligaciones y fiscalización.

Como se observa en la Tabla 2, el del desempeño favorable de los principales ingresos por
impuestos impulsa el dinamismo de los ingresos estatales. En particular, esto se explica por

accionee dirigidas a incrementar la base gravable del lmpuesto sobre Nóminas (lSN), a través de
estímulos fiscales y acciones de fiscalización, así como de la incorporación del impuesto sobre
tenencia de vehículos a los ingresos estatales (antes impuesto federal).

El presupuesto para ef ejercicio 2013 refleja una consolidación de ingresos propios y, al ser año
de emplacamiento, la expectativa en la recaudación de derechos es favorable. En general, los
ingresos disponibles de Oaxaca en el período de análisis se han fortalecido. Éstos pasaron de

$10,000 mdp, en 2008, a cerca de $13,000 mdp, en 201 1. También, es conveniente destacar el
incremento histórico de ingresos federales por conven¡os, mismos que suman $10,489 mdp, al

cierre 2012, y promedian 1 O% de incremento, durante 201 O a 201 2.

Gasto
La buena dinámica de ingresos disponibles, que ha observado el Estado en los últimos años,
también se ha reflejado en una evolución creciente del gasto operacional. Éste es mayor a la
observada por los ingresos. Los principales componentes del gasto total y su comportamiento en
el período de análisis se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 3

Principales Componentes del Gasto Total
(mdp, pesos nominales)

% I Gf tmac

tmac - tasa media anual de crecimiento; TNE - Íansferencias no-etiquetadas; nla - no aplicable Fuente: Fitch Ratinqs

Estado de Oaxaca

Junio 18, 2013

t-rFlnanzas

7A17 0.E-122008 2009 2010 za11 701'2.

1,734 1,774 1,802 2,096 2,498: "'' ¿,gsr -' 5,234 ñ4{s s,s4? q€S
. . _. -31 549 34909 38,774 35,466 38,861' -:-2.s74 a ZSat ¿sS z¡sq s,s6$

127 104 98 140 3?3
ifii:-''{";iií.ifiil;jél¡r';ij..&}iiÉrr&l.€1:.ii:1iii':'-,,rjlii...iffit:r:.irri.ri§.i'ii§r;is9,582 4i¡,135 ¡16,989 45,102 55,455
l1rílr:,7i2ñf!:ltti::l?,.!1r.i,,.r§*,**.ii:¡..:,tr.#Éfrilt

..::.¡.'§:Yé

4.5%.:t,gg
70.1%
t.{s
u b'k

r;l,Iir'ii9
100.0%
'ZltW;

:.5i*%
9.6%

r.6';§%
a.6a/o

2;S?la
nla

',:,.:: nla
8.A%

:'f$J%



Principales Proyectos
Estratégicos de lnversión
2011 - 2A16
Dsardlo lnlegral del l61m
Fondo Oarm {Fondo de Garahtías)
Prograre de Desanol¡o de la Ccta
R6ete del Archivo H¡stsiÉo del Estado
Centro de Coñvendones
Coneclividad Estatal/Red de Educación, Salud y
Gobisño
Movil¡dad y Transporle en la Zona Metropolitana
de OaEÉ
Presa "Paso An6ho'
Proyeclo lntegral Rls Aloyac y Rfo Salado
Centro de Control, Cmando y Comun¡Édór
Estatal y Cenlro Esialal de Evaluación y Conhol
de Confiana (c3)
Penal Estatal de Media Seguridad y LaboratoÉo
Central de Servicios Periciales
Libramiento sur y Tuxtepec
Careteras: Ea(anca, Eje 15, M¡tla
Tehuantepec
Gaseoducto y Parqua Agroindusuial en
Tuxtepec
Muelle Turísfco y Pesquero (Puerto Escohdidq)

Fuente: §ecretaria de Finanzas del
Estado de Oaxaca

El Estado de Oaxaca ha implementado medidas muy concretas de contención del gasto, entre
las que se encuentran el congelamiento de nuevas plazas, reducciones específicas en los

servicios personales, y pñorizil el crecimiento en el gasto de inversión sobre el gasto operativo.

El gasto operacional (compuesto por el gasto eorriente y las transferencias o subsidios no

etiquetados) representó 89% de los ingresos disponibles. Esta proporción se ub¡ca por encima de

la observada en la mediana del GEF de 85%. En el presupuesto de egresos, para el ejercicio

2013, se proyecta una disminución en el gasto presupuestal de 2.6% provenienle de las med¡das

de austeridad y control del gasto operativo. Cabe señalar, la presión que existe por parte del

magisterio para lograr aumentos en sus sueldos y en las prestaciones cada año; esto tiene un

impacto directo en el rubro de servicios personales por parte del Estado. Además. derivado de la

reforma en la Ley de Pensiones, Ias aportaciones del Estado incrementan las erogac¡ones por

servicios personales.

lnversión
Én 2A12, la inversión total (incluyendo recursos etiquetados) ascendió a $9,832 mdp, lo que

representa el 17.7% del gasto total y $1,940 pesos, ambos niveles superiores al GEF (11.9'/o y

$1,570 pesos, respectivamente). Entre los sistemas de planeación de los proyectos de inversión

implementadosr se cuenta con la vinculación entre el Plan Estatal de Desarrollo y el Presupuesto

Estatal de Egresos, a fin de integrar los diferentes sectores y facilitar la definición de prioridades;

así como metas e indicadores de resultados, cuyo propósito es el de monitorear y evaluar el

desempeño sectorial.

En 2011, se elaboraron por primera vez Planes Regionales y Municipales de Desarrollo en

diferentes ejes temáticos: desanollo social, económico y rural; infraestructura y medio ambiente.

Al considerar la cartera de proyectos de inversión a desanollarse en2012, la administración se

enfocará en los relacionados a infraestructura carretera, hidráulica y atracción de inversión

nacional y extranjera, seguridad pública, entre otros. Por último, los requerimientos de
infraestructura que se proyectan del 201 1 a 2016 ascienden a $214 mil millones de pesos, de los

cuales $139 mil mdp corresponden al sector público y $75 mil mdp al sector privado.

Ahorro lnterno
Derivado de las acciones antes descritas en ingresos y gastos, la generación de ahono interno
(flujo libre para pagar deuda ylo realizar inversión) de Oaxaca mantuvo su tendencia negativa;

aunque éste es aún suficiente para cumplir sus obligaciones de pago, En la Gráfica 3 se presenta

la evolución del ahorro interno y su comparación con la mediana del GEF.
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En 2012, el ahorro interno totalizó 91,526 mdp, lo cual represenla 11.3y" de los lFOs (GEF
14-80/.\. Fitch espera que la generación de ahorro interno logre cambiar su tendencia
decreciente; principalmente, que el Estado contenga el aumento en las transferencias no
etiquetadas, concepto con mayor incremento dentro del gaslo operacional (tmac 2OO8 - 2012
24%). Esto podría dotarle de mayor flexibilidad financiera para hacer frente a los compromisos de
deuda e infraestructura.

Deuda Pública
A finales del 2012, se contrató un crédito de corto plazo para inversiones públicas productivas
por un monto de $100 mdp. Respecto a la deuda de largo plazo, en diciembre de 2011, se
concretó la reestruclura de la deuda directa eslatal, a través de una emisión bursátil (OAXACA
11). Adicionalmente, Oaxaca tiene compromisos relacionados con una emisión de diciembre de
2007. Ésta, de acuerdo con el marco jurídico del Estado, no constituye deuda pública ni pasivo

contingente; sin embargo, Fitch considera el monto y el servicio icapital e intereses) de los
valores emitidos en la calidad crediticia del Estado.

Finalmente, el Estado es responsable solamente, del pago de Intereses de tres créditos con
Banobras contratados en 2011 y 2012; los cuales están relacionados con los recursos de Fondo '.J
Nacional de Reconstrucción (Fonarec) y el Programa y el Fondo de Apoyo para la lnfraestructura
y Seguridad (Profise). En este sentido, Fitch considera sólo la obligación del pago de intereses
en los indicadores de servicio de la deuda de Oaxaca. Adicionalmente, el incumplimiento de las

obligaciones establecidas en los documentos de la transacción, o alguna otra que se considere
que incremente el riesgo, podría derivar en [Jn ajuste a la baja en las callficaciones de los
f nanciamientos.

La siguiente tabla muestra las principales características de la deuda del Estado de Oaxaca, con
fecha al 31 de marzo de 2013.

fabla 4

Deuda Pública del Estado de Oaxaca
Saldos al 3 l de mazo de 2013, millones de pmos

lUonto lnstr-
Fuente dé

Pago CalificaciónAfectado

- OAXACA 11

- Banobras

- Nafin

1,865.2
142.6

0.1

CB
FB
FB

PF
FAISE

IP

11.65% AAA(mex)vra
25% nla
nla nla

2426
201 6
2A14

.- OAXCB O7U

- PROFISE
.. FONAREC 11

- FONAREC II

3,261.7
524.4

2,031.7

2037
2032
?o31

CBF . l§N/DVs
FB FAFEF
FB PF

100% AA+(mex)vra
9.4o/" nla
4.3o/o AA(mex)vra
S.'tV. nla

CP - Corto plazo; LP - Largo plazo, lnstr. - lñstrumento; CB - Certificado Bursát¡l; CBF - cert¡ficados Bursátiles
Fiduc¡arios; FB - F¡nanc¡amiento Bancario; lP - lngresos Propios; PF - Participaciones federales; ISN - lmpuesto sobre
Nonina; DVs - Derechos Vehiculares: refrendo, emplacamiento y revista vehicular; FAISE - Fondo de Aportación para la
lnfra€skuctura Social Estatal; FAFEF - Fondo de Aportaciones para el Fortalecimi€nto de las Entidades Federativas. [1]
Deuda de municiflos y organismos, [2] Okas Deudas consideradas por F¡tch (ODF); sin embargo, para los indicadores áé
endeudamiento relativo no se contabilizan los séditqs PROFISE, FONAREC 11 y FONAREC Il; ya que el principal se
encuentra cubierto por bonos cupén cero del Gobiemo Federal 'AAA(mex)'- En cambio, si se contabilizan los inlereses en
los indicadores de sostenibilidad.de la deuda. Fuente: Fitch Ratings
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