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Factores Clave de la Calificacién

Caracteristicas Favorables de la Deuda Publica: Oaxaca presenta indicadores de
apalancamiento y sostenibilidad (servicio de la deuda) manejables, al cierre de 2012, en
comparacién con el Grupo de Estados calificados por Fitch (GEF). Es importante mencionar que
el Estado refinancio su deuda directa en 2011, por lo que sus indicadores se ven afectados por
este aspecto. El endeudamiento represents 0.38 veces(x) los ingresos disponibles (IFOs) y 3.34x
el ahorro interno. Al tomar en cuenta las perspectivas de endeudamiento adicional, Fitch Ratings
estima que los indicadores se mantendran en niveles congruentes con la calificacion actual.

Dinamismo en la Recaudacién Local: La tasa media anual de crecimiento (tmac) de los
principales renglones de ingresos propios ha sido alta, particularmente en 2011, cuando la actual
administracién implementd un programa intensivo para mejorar la recaudacion propia. Mediante
politicas estrictas de fiscalizacion y depuracion de padrones de contribuyentes, los ingresos
locales registraron un crecimiento de 28%: es decir, un 6.3% de los ingresos totales. Dicha
proporcion es superior al histérico registrado por la entidad (en promedio 4%). Es importante
destacar que aunque la labor administrativa ha realizado algunos esfuerzos para fortalecer
estructuralmente los ingresos propios, este porcentaje alin compara desfavorablemente con la
mediana del GEF (8.0%).

Gasto Operacional Creciente: E| gasto operacional ($11,993 mdp en 2012) observé un
dinamismo superior al de los ingresos disponibles (IFOs, $13,519 mdp), al registrar tasas de
crecimiento entre 2008 y 2012 de 8% y 13%, respectivamente; lo cual impacta negativamente en
la flexibilidad financiera de la entidad.

Mayor Exposicién a Desastres Naturales: En afios recientes, se emitieron declaratorias de
desastres naturales para algunos municipios. Esto implicé que el Estado contratara nuevos
financiamientos, con el fin de reconstruir las Zonas dafiadas y se tradujo en egresos
extraordinarios y en una mayor carga financiera.

Elevado Nivel de Marginacion: La base econdmica del Estado de Oaxaca se sustenta en el
sector primario, en donde se emplea el 40.7% de la poblacion econdmicamente activa: aunque
solamente aporta 9.9% al PIBE. En términos de infraestructura publica, educacisn Y cobertura de
servicios basicos, el Estado presenta indicadores inferiores al promedio nacional y se ubica como
la tercera entidad mas marginada del pais, de acuerdo con el Conapo. No obstante, se presentd
un favorable dinamismo en la economia local en el 2012. En este afio se generaron empleos a
nivel récord y el Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal crecié por encima del
promedio nacional (5.3% vs. 4.9%, respectivamente).

Sensibilidad de la Calificacién

Entre los elementos que presionarian a la baja la calificacién se encuentran: mayor
endeudamiento de corto y/o largo plazo y un deterioro importante en el ahorro interno. Por otra
parte, una mejora en los indicadores relativos de deuda, una mayor recaudacion estatal, asi
como una continuidad en las politicas para la contencion del gasto operacional -que se traduzcan
en una mayor flexibilidad financiera- apoyarian una mejora en la perspectiva crediticia.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de
Entidades Publicas Respaldadas por
Ingresos Fiscales (Septiembre 08,
2012).

Metodologia de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales,
fuera de los EEUU (Abril 26, 2013).
Criterios de Calificacion de

Financiamientos Subnacionales
{Marzo 04, 2010).

Contexto Socioeconémico

El Estado de Oaxaca se localiza en la regién sur del pais. Su poblacién se estima en 3.9 millones
de habitantes (3.4% / nac.) y presenta una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 1.6% en el
perfodo 2005-2010, inferior al promedio nacional (1.7%). Representa la entidad con el mayor
nimero de municipios (570), pero solamente dos de ellos superan los 100 mil habitantes y
Oaxaca de Judrez es la capital.

La actividad economica del Estado se concentra en el sector terciario (69.1% / PIBE de 2011) y
secundario (21.1%). Ademas, los servicios inmobiliarios son la rama de la actividad econdmica
que mas aportan al PIBE (18.1%). También destacan los sectores de la construccién (6.4%) y de
los derivados del petrdleo y del carbon (5.9%). Por otro lado, la rama de la construccion y los
servicios financieros han tenido un importante crecimiento (tmac de 2007 a 2011 de 16.8% y
17.7%, respectivamente), aunque la participacion en el PIBE de este ultimo es baja (1.4%).

Dentro del sector turistico resaltan destinos como Huatulco, Puerto Escondido, Mitla y Monte
Alban. 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 pais. En términos de infraestructura publica, educacién y cobertura de
servicios basicos, el Estado presenta indicadores inferiores al promedio nacional, y es la tercera
entidad mas marginada del pais, de acuerdo con el Conapo. El siguiente cuadro resume los
principales indicadores socioeconémicos del Estado y su comparacién a nivel nacional.

Tabla 1
Indicadores Socioeconomicos del Estado de Oaxaca
Estado de
Oaxaca Nacional ()
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[1] Comparacion con el promedio/nivel nacional, o participacion en el total nacional; [2] Posicion respecto a los 31 Estados
y el Distrito Federal; PIBE ~ Producto Intemo Bruto Estatal; AP| — Asegurados Permanentes en el IMSS; PEA — Poblacion
Econdmicamente Activa; n/a — No aplicable; Fuentes: INEGI, Conapo, IMSS, Bancomer, estimaciones de Fitch Ratings.

El Producto Interno Bruto Estatal (PIBE) de 2012 se estimé en $17,728 millones de ddlares, lo
cual representa un incremento de 4% con respecto al afio anterior, de acuerdo a estimaciones de
Banamex. Esta tasa esta ligeramente por encima de la registrada a nivel nacional (3.9%).
Oaxaca es la tercera entidad con el menor PIB per capita, con $4,577 dolares (0.47 veces nac.).

El Estado de Oaxaca tiene un ambiente de competitividad bajo. El Banco Mundial clasificé al
Estado en la posicidon 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 obtencidn de
permisos de construccion (lugar 28).

Por su parte, el Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) ubicé a Oaxaca en el dltimo
lugar en el “indice de Competitividad 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 eficaz y en la innovacién de los sectores econdmicos (en los que ocupé el lugar 32).
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La Inversion Extranjera Directa (IED) captada por el Estado fue de 68.8 mdd en 2012. Esta
representa un incremento del 60.8% con respecto al afio anterior. Ademas, este monto es
significativamente mayor al promedio anual captado entre 2007 y 2011 (22.1 mdd).

En cuanto a seguridad, de acuerdo a datos de la Secretaria de Gobemacion, 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 vehiculos por cada 100 mil habitantes,
mientras que la cifra a nivel nacional fue de 180.4 eventos.

Gestion y Administracién

La administracion actual (Coalicion) comenzé su periodo de gestion en diciembre de 2010 y

terminard en 2016. La administracion ha realizado importantes reformas que renuevan la

plataforma institucional del Estado. Se realizd una reforma a la Constitucion Local, en la cual se

aprobaron cinco nuevas leyes locales, en materia fiscal y financiera (Leyes Estatales de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, Deuda Publica, Derechos, Pensiones y el

Reglamento de la Ley de Presupuesto y Reforma Hacendaria); asi como reformas importantes a
e 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 Liguidar
Certificadas (CLC’s), ha brindado adecuadas practicas para mantener bajo vigilancia el
incremento del gasto operacional y para ejercer los recursos en tiempo y forma, adicionalmente
apoya la generacion de productos financieros.

Asimismo, durante 2011, se presento al Congreso Local la propuesta del Sistema Presupuestario
basado en Resultados (PBR), para el cual se construyd una nueva clave presupuestal. Este
incorpora los criterios de armonizacion contable nacional y programatica 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 Uliimos 5 afos, los Estados financieros
del Estado de Oaxaca han sido auditados por despacho de contadores externo. El
correspondiente al ejercicio 2012 aun se encuentra pendiente por entregar.

Desempeiio Presupuestal y Perspectivas

Los Estados financieros utilizados en este analisis comprenden el pericdo 2008-2012 vy
corresponden a la Cuenta Publica del Estado; asi 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 Aplicacion de Recursos en el Anexo A; mientras que en el Anexo B, los indicadores
relevantes de analisis del Estado de Oaxaca y su comparacion con la mediana del GEF.

Ingresos |
En 2012, los ingresos totales de Oaxaca superaron los $50,000 mdp. De éste destaca el |
incremento en la proporcién de ingresos estatales respecto de los totales (6.3% vs 4.3% en

promedio). Aunque la proporcidn aln se ubica por debajo de la mediana del GEF (8.0%), lo

anterior representa un cambio muy favorable en la estructura de ingresos del Estado de Oaxaca.

La Tabla 2 presenta la estructura y evolucion de los ingresos.

Estado de Oaxaca 3
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Tabla 2
Principales Componentes del Ingreso Total

(mdp, pesos nominales)

) 2008
e re N / '
Otros Impuestos

20,060

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

El Estado ha llevado a cabo diferentes lineas estratégicas, a fin de fortalecer e incrementar su
recaudacion local, entre las que destacan: actividades basicas de recaudacion, el
establecimiento de procesos institucionales de control y de mejora del capital humano; de mejora
regulatoria y simplificacién administrativa, asi como de control de obligaciones y fiscalizacién.

Como se observa en la Tabla 2, el del desempefio favorable de los principales ingresos por
impuestos impulsa el dinamismo de los ingresos estatales. En particular, esto se explica por
acciones dirigidas a incrementar la base gravable del Impuesto sobre Nominas (ISN), a través de
estimulos fiscales y acciones de fiscalizacién, asi como de la incorporacion del impuesto sobre
tenencia de vehiculos a los ingresos estatales (antes impuesto federal).

El presupuesto para el ejercicio 2013 refleja una consolidacion de ingresos propios y, al ser afio
de emplacamiento, la expectativa en la recaudacién de derechos es favorable. En general, los
ingresos disponibles de Oaxaca en el periodo de analisis se han fortalecido. Estos pasaron de
$10,000 mdp, en 2008, a cerca de $13,000 mdp, en 2011. También, es conveniente destacar el
incremento histérico de ingresos federales por convenios, mismos que suman $10,489 mdp, al
cierre 2012, y promedian 10% de incremento, durante 2010 a 2012.

Gasto

La buena dinamica de ingresos disponibles, que ha observado el Estado en los Ultimos afios,
también se ha reflejado en una evolucidn creciente del gasto operacional. Este es mayor a la
observada por los ingresos. Los principales componentes del gasto total y su comportamiento en
el periodo de andlisis se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 3
Principales Componentes del Gasto Total

(mdp, pesos nominales)

% I GT tmac
2008 2009 2010 2011 2912 2012 08-12

Transferencias y Otros

100.0%
2

46,98

Gasto Total (GT)

tmag - tasa media anual de crecimiento; TNE —transferencias no-etiquetadas; n/a - no aplicable Fuente: Fitch Ratings
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Principales Proyectos
Estratégicos de Inversion
2011 - 2016

Desarrolla Integral del Istmo

Fondo Oaxaca (Fondo de Garantias)

Programa de Desarrollo de la Costa

Rescate del Archivo Histdrico del Estado
Centro de Cohvenciones

Conectividad Estatal/Red de Educacién, Salud y
Gobierno

Movilidad y Transporte en ia Zona Metropolitana
de Oaxaca

Presa “Paso Ancho”

Proyecto integral Rio Atoyac y Rio Salado
Centro de Control, Comando y Comunicacion
Estatal y Centro Estatal de Evaluacion y Control
de Confianza (C3)

Penal Estatal de Media Seguridad y Laboratorio
Central de Servicios Periciales

Libramiento Sur y Tuxtepec

Carreteras: Barranca, Eje 15, Mitla
Tehuantepec

Gaseoducto y Parque Agroindustrial en
Tuxtepec

Muelle Turistico y Pesquero (Puerto Escondido}

Fuente: Secretaria de Finanzas del
Estado de Oaxaca

El Estado de Oaxaca ha implementado medidas muy concretas de contencion del gasto, entre
las que se encuentran el congelamiento de nuevas plazas, reducciones especificas en los
servicios personales, y priorizar el crecimiento en el gasto de inversién sobre el gasto operativo.

El gasto operacional (compuesto por el gasto corriente y las transferencias o subsidios no
etiquetados) representd 89% de los ingresos disponibles. Esta proporcion se ubica por encima de
la observada en la mediana del GEF de 85%. En el presupuesto de egresos, para el ejercicio
2013, se proyecta una disminucion en el gasto presupuestal de 2.6% proveniente de las medidas
de austeridad y control del gasto operativo. Cabe sefialar, la presién que existe por parte del
magisterio para lograr aumentos en sus sueldos y en las prestaciones cada afio; esto tiene un
impacto directo en el rubro de servicios personales por parte del Estado. Ademas, derivado de la
reforma en la Ley de Pensiones, las aportaciones del Estado incrementan las erogaciones por
servicios personales.

inversion

En 2012, la inversion total (incluyendo recursos etiquetados) ascendié a $9,832 mdp, lo que
representa el 17.7% del gasto total y $1,940 pesos, ambos niveles superiores al GEF (11.9% y
$1,570 pesos, respectivamente). Enire los sistemas de planeacion de los proyectos de inversion
implementados, se cuenta con la vinculacion entre el Plan Estatal de Desarrollo y el Presupuesto
Estatal de Egresos, a fin de integrar los diferentes sectores y facilitar la definicién de prioridades;
asi como metas e indicadores de resultados, cuyo propdsito es el de monitorear y evaluar el
desemperio sectorial.

En 2011, se elaboraron por primera vez Planes Regionales y Municipales de Desarrollo en
diferentes ejes tematicos: desarrollo sacial, econémico y rural; infraestructura y medio ambiente.
Al considerar la cartera de proyectos de inversidon a desarrollarse en 2012, la administracion se
enfocara en los relacionados a infraestructura carretera, hidraulica y atraccién de inversién
nacional y extranjera, seguridad publica, entre otros. Por Ultimo, los requerimientos de
infraestructura que se proyectan del 2011 a 2016 ascienden a $214 mil millones de pesos, de los
cuales $139 mil mdp carresponden al sector ptiblico y $75 mil mdp al secter privado.

Ahorro Interno

Derivado de las acciones antes descritas en ingresos y gastos, la generacion de ahorro interno
(flujo libre para pagar deuda y/o realizar inversién) de Oaxaca mantuvo su tendencia negativa;
aunque este es atin suficiente para cumplir sus obligaciones de pago. En la Gréfica 3 se presenta
la evolucion del ahorro interno y su comparacion con la mediana del GEF.

Grafica 1
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En 2012, el ahorro interno totalizé $1,526 mdp, lo cual representa 11.3% de los IFOs (GEF
14.8%). Fitch espera que la generacion 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 gasto operacional (tmac 2008 - 2012:
24%). Esto podria dotarle de mayor flexibilidad financiera para hacer frente a los compromisos de
deuda e infraestructura.

Deuda Pubilica

A finales del 2012, se contraté un crédito de corto plazo para inversiones publicas productivas
por un monto de $100 mdp. Respecto a la deuda de largo plazo, en diciembre de 2011, se
concreto la reestructura de la deuda directa estatal, a través de una emision bursatil (OAXACA
11). Adicionalmente, Oaxaca tiene compromisos relacionados con una emisién de diciembre de
2007. Esta, de acuerdo con el marco juridico del Estado, no constituye deuda publica ni pasivo
contingente; sin embargo, Fitch considera el monto y el servicio (capital e intereses) de los
valores emitidos en la calidad crediticia del Estado.

Finaimente, el Estado es responsable solamente, del pago de intereses de tres créditos con
Banobras contratados en 2011 y 2012; los cuales estan relacionados con los recursos de Fondo
Nacional de Reconstruccion (Fonarec) y el Programa y el Fondo de Apoyo para la Infraestructura
y Seguridad (Profise). En este sentido, Fitch considera sdlo la obligacién 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 transaccion, o alguna otra que se considere
que incremente el riesgo, podria derivar en un ajuste a la baja en las calificaciones de los
financiamientos.

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

Tabla 4
Deuda Publica del Estado de Oaxaca

Saldos al 31 de marzo de 2013, miliones de pesos

Fuente de %

Monto Instr. Pago Afectado Calificacién

-- OAXACA 11 1,865.2 cB PF 11.65%

AAA{mex)vra 2026

-- Banobras 142.6 FB FAISE 25% n/a 2016

-- Nafin 0.1 FB P n/a n/a 2014

-- OAXCB 07U 3.261.7 CBF ISN/DVs 100% AA+(mex)vra

- PROFISE 524 .4 FB FAFEF 9.4% n/a
-- FONAREC 11 2,031.7 FB PF AA{mex)vra
F EC B n/a

CP - Corto plazo; LP - Largo plazo; Instr. — Instrumento; CB — Certificado Bursatil; CBF — Cerlificados Bursatiles
Fiduciarios; FB — Financiamiento Bancario; IP — Ingresos Propios; PF — Participaciones federales; ISN — Impuesto Sobre
Némina; DVs — Derechos Vehiculares: refrendo, emplacamiento y revista vehicular; FAISE — Fondo de Aportacion para la
Infraestructura Social Estatal; FAFEF — Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas. [1]
Deuda de municipios y organismos. [2] Otras Deudas consideradas por Fitch (ODF); sin embargo, para los indicadores de
endeudamiento relativo no se contabilizan los créditos PROFISE, FONAREC 11 y FONAREC II; ya que el principal se
encuentra cubierto por bonos cupdn cero del Gobierno Federal ‘AAA(mex)’. En cambio, si se contabilizan los intereses en
los indicadores de sostenibilidad de la deuda. Fuente: Filch Ratings
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La emision OAXACA 11 cuenta con una garantia parcial de pago oportuno por parte de Banobras
de hasta el 30% del saldo insoluto de la emisién. Los recursos de la emision se destinatron a
refinanciar la totalidad de la deuda directa del Estado y para acceder a endeudamiento por $500
mdp, los cuales se destinaron a diferentes inversiones. La emisién estd denominada en pesos,
paga intereses y capital de manera trimestral y cuenta con un perfil de amortizaciones creciente.

Por su parte, la emision OAXCB 07U esta denominada en UDIs y tiene como respaldo el 100%
de los ingresos derivados de la recaudacion del ISN y de cierios derechos vehiculares. Paga
intereses de manera semestral y capital de forma anual; su perfil de amortizacién tambien es
creciente. El crédito FONAREC 11 ha mostrado coberturas del servicio de la deuda satisfactorias
en el periodo septimbre 2011 a marzo 2013. El promedio registrado es de 4.35x y el monto de
deuda suscrito ascendi6 a $2,082 mdp. La siguiente gréafica muestra el perfil de amortizacion de
la deuda a largo plazo, considerando ambas emisiones.

Grafica 2
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Fuente: Estado de Oaxaca. El perfil considera las emisiones: OAXCB 07U y OAXACA 11.

Como puede observarse, el perfil creciente de pagos de capital, los términos y condiciones de la
deuda (en cuanto a vencimiento) y las tasas son favorables para el Estado. El reto para Oaxaca
consistira en fortalecer sus finanzas publicas, a fin de incrementar y consolidar su generacién de
flujo. Esto permitira que sus indicadores de apalancamiento y servicio de la deuda se fortalezcan.

Al respecto, en 2012, el endeudamiento relativo representd 0.38 veces (x) y 3.34x los IFOs y
ahorro interno, respectivamente; analizando el desempefio histérico, su indicador de ingresos
disponibles ha fluctuado en niveles de 0.40x los IFOs. Por su parte, el indicador de sostenibilidad,
en 2007 y 2011, se vio influenciado por reestructuras de la deuda. Las siguientes graficas
presentan la evolucion histdrica de dichos indicadores.

Por dltimo, se tienen planes de endeudamiento adicional por 2,760 mdp en este afio. Al agregar
dicha deuda al perfil crediticio de Oaxaca, Fitch considera que los indicadores de deuda
soncongruentes con el nivel de calificacion actual. Estps se ubicarian, en los proximos afios, en
0.55x los IFOs; también se estima que el servicio de la deuda represente hasta el 50% del ahorro
interno promedio.
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Grafica 3 Grafica 4
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Contingencias

En materia de pensiones y jubilaciones, Oaxaca tiene un sistema de beneficio definido y la
Oficina de Pensiones del Estado (OPE) es el organismo encargado de cubrir dichas obligaciones
para los trabajadores sindicalizados al servicio de la entidad. Para ello, la OPE recibe
aportaciones de los empleados activos y del Estado. Actualmente, Ia entidad reporta 14,111
trabajadores aportantes, 2,088 pensionados y jubilados. La ultima valuacion actuarial (2008)
estimd un periodo de suficiencia del sistema hasta 2014. Cabe mencionar que la Ley de
Pensiones ha sido recientemente reformada. Sus principales modificaciones consistieron en:
incremento en la aportacion del trabajador y el Estado, inclusién de los jubilados y pensionados
como aportantes; asi como incrementos en los afos de servicio y antigliedad. Los resultados de
dicha reforma fueron la ampliacién de afos de suficiencia del sistema (15 afos). Por tanto, Fitch
opina que aunqgue las presiones de gasto corriente por el aumento en las aportaciones del Estado
han impactado la estructura de gasto, en el mediano plazo, no existe una contingencia importante
en materia de seguridad social.

Por su parte, los servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento corren a cargo de los
municipios de Oaxaca; no obstante el Estado ha asumido la prestacién de dichos servicios en 15
sistemas municipales. Ademas, se encarga de regular a los demas y de promover la inversion en
infraestructura hidraulica. En 2013, se procedio a actualizar las tarifas de agua y drenaje después
de un largo periodo de no hacerlo. Considerando los rezagos en el sector, el papel del Estado
resulta fundamental para resarcir dichas necesidades. Fitch dara seguimiento a las acciones que
Qaxaca implemente en el sector, asi como los planes de financiamiento que tiene para dicho fin.
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Anexo A

Estado de Oaxaca
(mdp, pesos nominales)
2008 2009 2010 2011 2012 2013

39,203.4 45,046.2

- - Transfere unicipios y Eti . 29,655.4
i Deuda ; 7
(+) Disposiciones de Deuda - - SOQiO 2,807.4 1,748.5 -
Ihgrésés Esta'twalés'/
: (%)
(%)
N

* Presupuesto; n/d - No disponible; [1] Fideicomisos de Financiamiento u otras deudas; [2] IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo
las correspondientes a municipios) + otros ingresos federales disponibles; [3] GO = Gasto Corriente + Transferencias no-etiquetadas; [4] Ahorro Intemo = IFOs — GO
Fuente: Fitch Ratings
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Anexo B

Comparativo con el Grupo de Estados calificados por Fitch (GEF)

Medianas *
Oaxaca Oaxaca GEF AA's A's BBB's
2011 2012 2011 2011 2011 2011

Pago de Intereses / Al (%) o 18.0 3.2 121 99 115 -720

* La segmentacion de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex); 3Y - 3 afios, n/a - No aplicable. Fuente: Fitch Ratings
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Finanzas Publicas

Anexo C

Comparativo con Pares

Ahorro Interno
% IFOs
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Balance Primario
% Ingresos Totales

OAX Med A's
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% Gasto Total
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Med A's
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