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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.
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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

Fwte SIEO, Bam Pts Red, bas2003.

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).

Cobertura de Agua Potable zo|
:'li&,etra*altlBqe,i*ii,rli.§,::,r;.'¡.,'
Cobertura de Tratamiento zoil 46.5o/0 nac. 20

Estado de
Oaraca Nacional ¡r¡ Posición ¡2¡

. os7& . trs" rar*. *
47.3% 76.80A nac. 32

41.O%

[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
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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

Estado de Oaxaca
Junio 18, 2013

I



La emisión OAXACA 11 cuenta con una garantía parcial de pago oportuno por parte de Banobras
de hasta el 30% del saldo insoluto de la emisión. Los recursos de la emisión se destinatron a
refinanciar la totalidad de la deuda directa del Estado y para acceder a endeudamiento por 9500
mdp, Ios cüales se destinaron a diferentes inversiones. La emisión está denominada en pesos,
paga intereses y capital de manera trimestral y cuenta con un perfil de amortizaciones creciente.

Por su parte, la emisión OAXCB 07U está denominada en UDls y tiene como respaldo el 100%
de los ingresos derivados de la recaudación del ISN y de ciertos derechos vehiculares, Paga
intereses de manera semestral y capital de forma anual; su perfil de amortización tambien es

creciente. El crédito FONAREC 11 ha mostrado cob€rturas del servicio de la deuda satisfactorias
en el período septimbre 2O11 a marzo 2013. El promedio registrado es de 4.35x y el monto de
deuda suscrito ascendió a $2,082 mdp. La siguiente gráfica muestra el perfil de amortización de
Ia deuda a largo plazo, considerando ambas emisiones.
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Fuente: Estado de Oaxam. 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 lasas son favorables para el Estado. EI reto para Oaxaca
consistirá en fortalecer sus f¡nanzas públicas, a fin de incrementar y consolidar su generac¡ón de
flu.jo. Esto permitirá que sus indicadores de apalancamiento y servicio de la deuda se fortalezcan.

Al respecto, en 2012, el endeudamiento relativo representó 0.38 veces (x) y 3.34x los lFOs y
ahorro intemo, respectivamente; analizando el desempeño histórico, su indicador de ingresos
disponibles ha fluctuado en niveles de 0.40x los lFOs. Por su parte, el indicador de sostenibilidad,
en 2007 y 2011, se vio influenciado por reestructuras de la deuda. Las siguientes gráficas
presentan la evolución histórica de dichos indicadores.

Por último, se tienen planes de endeudam¡ento adicional par 2]6ü mdp en este año. Al agregar
dicha deuda al perfil crediticio de Oaxaca, Fitch considera que los indicadores de deuda
soncongruentes con el nivel de calificación actual. Estps se ubicarían. en los próximos años, en
0.55x los IFOs; también se estima que el servicio de la deuda represente hasta el 50% del ahono
interno promedio.
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Gráfica 3
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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, la entidad reporta 14,111

trabajadores aportántes, 2,088 pensionados y jubilados. La última valuación actuarial {2008)
estimó un período de suficiencia del sistema hasla 2014. Cabe mencionar que la Ley de

Pensiones ha sido recientemente reformada. Sus principales modificaciones consistieron en:

increménto en Ia aportación del trabajador y el Estado, inclusión de los jubilados y pens¡onados

como aportantes; así como incrementos en los años de servicio y antigüedad. Los resultados de

dicha reforma fueron la ampliación de años de suficiencia del sistema (15 años). Portanto, Fitch

opina que aunque 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 prestación de dichos servicios en 15

sistemas municipales. Además, se encarga de regular a los demás y de promover Ia inversión en

infraestructura hidráulica. En 2013, se proced¡ó a actual¡zar las tarifas de agua y drenaje después
de un largo período de no hacerlo. Considerando los rezagos en el sector, el papel del Estado
resulta fundamental para resarcir dichas necesidades. Fitch dará seguimiento a las acciones que

Oaxaca implemente en el sector, así como los planes de financiamiento que tiene para dicho fln.

Estado de Aaxaca
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Anexo A

Estado de Oaxaca
(mdp, pesos nominales)

2008 200s 201 0 2811 2012 2013*
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las conespondientes a munic¡pic) + otros ingresos federales disponibles; [3] GO = Gasto Coniente t Transferencias no-etiquetadasi [4] Ahono lntemo = lFOs - GO
Fuente: Fitch Ratings
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Comparativo con el Grupo de Estados calificados por Fitch (GEF)
Medianas *

Oaxaca Oaxaca GEF AA's A's BBB's
2011 2A12 201',1 201'.1 2011 2011

5.4 6.3 8.0 8.5 8.2 6.8

Sobre Nóminas 241 314 233 197

Gasto Operacional I lFOs {%)
lnyErsiórr Ta{d'/ asioTdsl (Y")
lnversión Total / Gasto Total prome 3Y

+

Servicio de la Deuda I lFOs

Pago de lntereses / Al (%)
,:

Pasivos No Banearios

15.2

ÓJ
35.3

Calificación (al cierre del

* La s€gmentación de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local {mex); 3Y - 3 años, nla - No aplicable. Fuente: F¡tch Rat¡ngs
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Anexo C

Comparativo con Pares

Ahorro lnterno
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Las calificaciones anies señaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto
Fitch ha rec¡bida los honora¡ios correspondientes por la prestac¡ón de sus seryicios de calificación,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIoNES. PoR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIoNES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDo ESTE ENLACE: HTTP: /
/ FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEN¡ÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS,COM. LAS CALIFICACIONES PIJBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGfAS ESTÁN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLíTICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMB¡ÉN DISPONIBLES EN LA
SECCIéN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SIÍIO- FITCH PUEDE HABER PRoPoRcIoNADo oTRo SERVICIo
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNIÓN EURoPEA, SE PUEDEN ENCoNTRAR EN EL RESUMFN DE LA ENTIDAD EN EL slT|b wEB DE FITCH.

Deredlos de autüe 2013 por Fitdl Ráings, lnc. y Fitó Ratjngs, Ltd- ysus srbskdarias. One Stáe Süeet Pl¡2, NY, NY 100&f Tdéforo: 1-
80ü7514824,1212J 980500- Fax {212) 48C4435. Lá reproducc¡óh o d¡stibucion tdal o parcial edá prohihda, sal¡o con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacirrr y d mantmimiarta de sus cdificacimes, Fii*r se bas m infomacih fuual que recibe de los
misaes y ws agedes y de ofas fuerúes que Fitct! ffisid€ra cre&les. Fit*r lo¡a a cabo um imsligación lffiHe de la infsr¡acjon faclual
sobre la qte e ka de adietdo 6r sus metoddogÍm de alifcacim, y obliene verifcac¡fi raz¡nable de diúa infoÍnacion de fuentes
indQeñdisttss, m la mqtda de que didm fuentes s errmts dispüidE paE urÉ emtsión dada o en m detminada iurisdiclxr. L:
foma fi que Frtct! H*e a abo la invedigaio'r fad.lal y d alm de la vefiación po" parte de terEr6 qre s obtmga vaimi dependiendo
d€ l¿ náUraleza de b anisio-r cdiñcada y el emisr, lc requisit¡s y pádias en la iurMiccian en que se cfreoe y cdEa h emisiü¡ y/o ddde el
erniw * aog¡tra, la dEpon¡b¡l¡dad y h n¿Ulralez de la ¡ñfdmacón púHica relanante, el m a reprstanle de la admin*adm dd
ernistr y sus ffi, la di+m¡¡ilidad de vsifffi¡meÁ pr€sistentes de teffi tale srno lc ¡nfdm6 de audikn'a, €rtas de
pooedimientos acrdadas, etduacimes, irfümes actJariales, ¡nformes técn¡es, dirlánenes legdes y ot6 infümBs prwrcionadG po
tercercs, la d'spútib$idad de fuente de riedfcac¡on independ¡enie ycdnpdentes de terÉos con repedo a la emis¡ón en palio.dar o en la
iurisdimim del ernisor, y uha variedad de ot6 fado¡m. Lm suados de calfcacirxes de Fltdr deban aÍerder q:e ri wa invsligadón maytr'
de hedm ni la verifcaí5n por tercerc puede aseguru que loda la infumaión m h qlrc F¡tch se baa en rd¿ciúr m m calif cacim seni
exada y complda. En útima instancia, d Érnisüysrs asesores son rsporsaHe de la exaditld de h inñrmac¡d¡ SJe proporcjoñat a Fitch y
al mercado en los dodm€htG dB oferta y úos iñfImes. A €¡ni[r sus calificaiones, Fitó debe confar en h láa de los epertm, ¡nduyendo
ls auditce independ¡entes cor respedo a hs sfadc finar¡cierm y abogadc con repedo a los aspedG legale y fucdes. Ademas, lás
califcaiorm mn intíraecamente una visirx hacia d Lrt-no e inmrpo'an hs hipotesis y predicciares sotre amr{ecimienlos f,Jtjros que pü su
nalurrl€za rio se prcden ompobr somo hedffi- Corno r6uttado, a pesar de la ccrnprobación de lm hedos ad¡ales, las cdificaciones
pueden verse afedadas pü eeritos futros o 6rdicisE que no se pevieran en el mmnlc en que se erni[ó o afirmo una calfcacist.
La infoamaüin mntenida en 6te irúdme s propsrc¡ma "tal ffif' sin ninguna iepresantaciúr o garar:tía de ningm lipo. Um cdifi€cim de
Fitcfr es tma o¡ini5n eñ dJarÉo a la cdidad credticja de una ernisim. Esta Qinim se tasa en criterios elaHecjdos y mebdalogías que Fitch
evalúay actnlba en forma csdinua. Porlo tantq k caf,fic¿cimes s un produdo de laba¡o cdedivo de Frtcfr yningún indMduo, ogrupo de
indivitjus, e unicanerrte ¡esporsaHe por h caliñdrL La caliúación no incrpo'a d riesgo de @ida defido a los dsgos que no sean
relacir:nadm a rimgo de sálito, a men6 $Je dióos riesgs s€ah mencioudos mpecíficamente- F(dr no 6tá comprometido en la oferta o
venta de ningún tftulo. Todc lG infsmes & Fitch sm de aulon'a otrnparl¡da. Lm indMdum identfc¿dG en un info¡me de Fitctr estwim
invducradc eñ, perD no sÜl ¡ndividualrngrte respa-sbles por, las ofiniones verlida en d. Los indM&Es son ndribrados sdo Én d
prop()Sib de ser utla¿tos- Un infúme con una Élifi€cíón de Fitch rE 6 un prEpedo de ernisim ni un substit¡lb de la infsmaim dabor&,
vaifcada y preseniada a hs inversres por el misr y ss agent6 en rehdsr mn la venta de bs tfulos. tas califc¿ci¡rs p:eden ser
modificadas, stsp€rd¡das, o retiradas eñ dlalquie¡ momento por dJalqu¡er razon a sola disoec{i de Fitcfr. Ffrch no proprciorn
aeso"arnianto de irn¡gsióñ de üalquier tpo. La elificaci(:nes no ssr una remrnendacion par"a ccanpr¿r, yender o marúerEr oJalqu¡s tñulo.
Lm mlifiecions no hrcn ningún cornentaio mbre la adea¡ación dd precio de mercado, la mvslsrcia de dalqui€r tlfule pffi un irnrerss
pañicular, o h ndlraleza ¡mpssfriva o fscal de los ruos efe€tudos en relaciúr a lm ltulos. Fitdr raibe hmo-*ias por pa,ie de lG emis€fes,
as€guradores, garant6, ot6 agent6 y origlrÉdorB de tihJlos, po la alificaciones. Dicfm honoraÍos generalmente y¿rían desde
USD1.000 a USD750.000 (u *a moneds apiablm) por ernisim. En algum em, Fitch alifieá todm o alguna de las misines de un
ernisoa eh partoJkr, o ern¡siff€s m€guradas o gzrantizad6 por un aseguradd o gafante eh partidJlar, por una dJota anual. Se qera que
dl:hm honcra¡ios varíen ente USD10.000 y USD1.500.000 (u of"as monedas aplicaH6). La as¡gnaciür, plilicación o dkemihacióñ de una
€dififfiión de fitch nB ffitifu),e el ccrEen[mieñto de Fitdl a usar su nmhe (mo un e)ee{io en mn*ión m a.ralquier dedarác¡úr de
registo pre§effáda bai{r las le}res de mercado de Estadñ Unkjo§, d "Financial Services and Markets Act of 200Cf de Gran B¡etana, o las lqÉs
de tfuIos y va¡tres de orlquir jurisdicciln m piltifllu. Debido a la relati¡ra efcimia de la puHicación y disaibucim dedronia, los irfoms
d€ Flttft peden 6tar dispon¡bles hasta t"s dí* antes para los sr.¡scriilores eteúón¡{:6 que para o&os susoiptues de impEnta.
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