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Estados / México

Estado de Oaxaca

Reporte de Calificacion

Calificaciones

Escala Local, Largo Plazo
Calidad Crediticia A-(mex)

Perspectiva Crediticia
Largo Plazo Estable

Financiamientos

Banobras 11* AA(mex)vra
Banobras 14 AA+(mex)vra
*Crédito FONAREC 11

Emisiones

DAXCBO7U AA+(mex)vra
OAXACA11 AAA(mex)vra
OAXACA 13 AAA(mex)vra

Informacién Financiera

Estado de Oaxaca

MXN millones nominales 31dic 31 dic

2014 2013
IFOs 16,964 15,773
Deuda 7,876 8,082
GO 14,238 13,988
Al 2721 1,78
Al / IFOs (%) 16.1 113
Inversién / GT (%) 12.0 245
Deuda / IFOs (veces) 0.46 0.51
Deuda / Al (veces) 29 4.5
Intereses / IFOs (%) 45 4.0
Serv. Deuda / IFOs (%) 75 6.3
Serv. Deuda / Al (%) 46.8 55.5

IFOs: Ingresos fiscales ordinarios; GO: Gasto
operacional; Al: Ahorro interno; GT: Gasto total.
Deuda incluye emision OAXCBO7U y no incluye la
Deuda Bono Cupén Cero.

Fuente: Oaxaca y célculos de Fitch

Reporte Relacionado

Marco Institucional de los Gobiemos
Subnacionales en México (Septiembre
14, 2011).
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Factores Clave de las Calificaciones

Indicadores de Deuda Adecuados: A diciembre de 2014, la deuda de largo plazo bancaria y
bursétil sumé MXN7,876 millones. Los indicadores de endeudamiento (ingresos disponibles y
ahorro interno) representaron 0.46 veces (x) y 4.0x, respectivamente; niveles considerados
moderados por Fitch, pero manejables en el largo plazo.

Dinamismo en la Recaudacién Local: La tasa media anual de crecimiento (tmac) de los
indicadores principales de ingresos propios ha sido alta; esto se debe a la implementacion de un
programa intensivo, impulsado por la administracion actual para mejorar la recaudacién propia.
Aunque los ingresos propios a totales de 6.7% comparan inferiores a la mediana del GEF de
8.2%, se destaca la gestion y administracion realizada para fortalecer a la estructura de los
ingresos propios.

Gasto Operacional Creciente: El gasto operacional (2014: MXN14,238 millones) observé un
dinamismo superior al de los ingresos disponibles (IFOs: MXN16,964 millones). Entre 2010 y
2014 registraron 15% y 13%, respectivamente; lo cual impacta en la flexibilidad financiera de la
entidad.

Liquidez Satisfactoria aunque Pasivo Circulante Creciente: La liquidez permanece adecuada,
al cubrir 80% del pasivo circulante; no obstante, al cierre de los ejercicios, el nivel de pasivo
circulante ha sido creciente. Este lleg6 a MXN13,168 millones y crecié 19% respecto a 2013. Sin
embargo, aln se considera aceptable en comparacion con el nivel de operacion y con el
presupuesto anual manejado.

Mas Exposicion a Desastres Naturales: En afios recientes, se emitieron declaratorias de
desastres naturales para algunos municipios. Esto implico que el Estado contratara
financiamientos nuevos, con el objetivo de reconstruir las zonas dafiadas; esto se tradujo en
egresos extraordinarios y en una carga financiera mayor.

Nivel Elevado de Marginacién: La base econémica del estado de Oaxaca se sustenta en el
sector primario. En este se emplea 40.7% de la poblacién econdomicamente activa: aunque
solamente aporta 9.9% al Producto Interno Bruto Estatal (PIBE). En términos de infraestructura
publica, educacién 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
Consejo Nacional de Poblacion (Conapo).

Sensibilidad de las Calificaciones

Las fortalezas y limitantes de la calificacién del Estado se encuentran balanceadas, por lo que
permanece la Perspectiva Estable. Sin embargo, cambios no esperados que conlleven un
endeudamiento mayor de corto o largo plazo, asi como un deterioro importante en el ahorro
interno podrian deteriorar la perspectiva crediticia. Por otra parte, un aumento en el largo plazo en
la proporcién de ingresos propios a totales, asi como resultados presupuestales balanceados y
una mejoria en indicadores socioeconémicos apoyarian una mejora en la perspectiva crediticia.
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Fuente: Fitch

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Entidades
Respaldadas por Ingresos Fiscales
(Agosto 14, 2012).

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales, fuera de
los EEUU (Julio 3, 2014).

Metodologia de Calificacion de

Financiamientos Subnacionales
(Septiembre 30, 2014).

Principales Factores de Analisis

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempefio  Gestion y Economia
Institucional  Liquidez Presupuestal Administracion
Estatus Neutral Neutral Neutral Neutral Débil
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable
Fuente: Fitch
Principales Fortalezas
e Caracteristicas favorables en el perfil y estructura de la deuda publica.
¢ Dinamismo en la recaudacion de ingresos estatales.
¢ Niveles de deuda no bancaria adecuados.
Principales Debilidades —

e Tendencia en registrar déficits primarios y fiscales.

* Participacion baja del empleo formal en la economia; nivel de marginacién muy alto y
requerimientos significativos en materia de infraestructura y servicios publicos.

e Niveles moderados de apalancamiento con respecto a los ingresos disponibles y el ahorro
interno.

Marco Institucional

De acuerdo con la evaluacion de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco
institucional de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria de neutral;
esta se ubica en una posicion intermedia respecto a la clasificacién de los marcos institucionales
a nivel global.

Deuda y Liquidez

Las deudas bancaria y bursétil de largo plazo sumaron MXN7,820 millones al primer trimestre de
2015. Ademas, se mantienen créditos de corto plazo para afrontar necesidades eventuales de
flujo de caja con saldo de MXN2,311 millones, al cierre de marzo de 2015. En 2014, la deuda de
largo plazo decreci6 2.5% y se considera manejable para la entidad en relacion con la capacidad
de endeudamiento (medida a través de sus ingresos disponibles) la cual ascendié a 0.46x en
2014 desde 0.51x en 2013.

Endeudamiento
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Principales Proyectos
Estratégicos de Inversion
2011 - 2016

Desarrollo Integral del Istmo

Fondo Oaxaca (Fondo de Garantias)
Programa de Desarrollo de la Costa
Rescate del Archivo Histérico del Estado
Centro de Convenciones

Conectividad Estatal/Red de Educacién,
Salud y Gobierno

Movilidad y Transporte en la 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 Evaluacioén 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

Sostenibilidad de la Deuda
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Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch

Liquidez
=== Pasivo Circulante
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Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch

Ademas, Fitch considera como deuda publica cuatro financiamientos bancarios con Banobras,
que estan relacionados con el Fondo Nacional de Reconstruccién (Fonarec) y con el Programa y
Fondo de Apoyo para la Infraestructura y Seguridad (Profise), en los que el Estado es
responsable solamente del pago de intereses. En este sentido, se considera Unicamente la
obligacion del pago de intereses en los indicadores de servicio de la deuda de Oaxaca.

Respecto al financiamiento Banobras (Fonarec 11) [[AA(mex)vra’], este muestra coberturas del
servicio de la deuda satisfactorias en el periodo de septimbre 2011 a marzo 2015. En 2014, el
promedio registrado es de 3.49x y el monto de deuda suscrito totaliz6 MXN2,082 millones (monto
que se accedio en 12 disposiciones). Para el financiamiento Banobras 14, las coberturas desde
el inicio del financiamiento hasta la fecha actual, también han sido sélidas y en promedio resultan
en 2.31x.

La siguiente tabla muestra las caracteristicas principales de la deuda del estado de Oaxaca, al 31
de marzo de 2015.

Deuda Publica del Estado de Oaxaca
Saldos al 31 de marzo de 2015; MXN millones

Fuente de %
Monto Instr. Pago Afectado Calificacion Venc.
Deuda Directa CP 2,311 FB P nl/a n/a 2015
- OAXACA 11 1,714 cB PF 11.65% AAA(mex)vra 2026
-- Banobras 12 72 FB FAISE 25% n/a 2016
-- Interacciones 12 60 FB PF 1.3:% n/a 2015
-- Interacciones 13 132 FB PF 2.6% n/a 2015
-- Banobras 14 121%y
1,338 FB FAFEF/PF 0.73% AA+(mex)vra 2028
-- OAXACA 13 12.77%y
1,168 cB FAFEF/PF 0.77% AAA(mex)vra 2028
-- OAXCBO7U 3,336 CBF ISN/DVs 100% AA+(mex)jvra 2037
Deuda Bancaria y Bursatil LP 7,820
Deuda Indirecta y/o Conting. 14 434.1
-- Profise 563 FB PF 1.1% n/a 2032
-- Banobras (Fonarec 11) 2,032 FB PF 4.3% AA(mex)vra 2031
- Fonarec II 252 FB PF 0.6% n/a 2032
-- Fonarec llI 175 FB PF 0.66% n/a 2032
Deuda Bono Cupén Cero 3 2,803

n/a — no aplicable; CP — Corto plazo; LP — Largo plazo; Instr. — Instrumento; CB — Certificado Bursétil; CBF — Certificados
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
Aportacién para la Infraestructura Social Estatal; FAFEF — Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas. [1] Deuda de municipios y organismos. [2] Los indicadores de endeudamiento relativo no se contabilizan en
estos financiamientos, ya que el principal se encuentra cubierto por bonos cupén cero del Gobierno Federal ‘AAA(mex)’. En
cambio, si se contabilizan los intereses en los indicadores de sostenibilidad de la deuda.

Fuente: Estado de Oaxaca y Fitch.

Como puede observarse tanto en la tabla anterior como en la gréfica inferior, 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. Asimismo, 97% de las deudas bancaria y bursatil posee tasa fija,
lo cual Fitch considera una fortaleza crediticia al mitigar cualquier riesgo ocasionado por un
incremento abrupto en tasas de interés.

Entre 2007 y 2011, los indicadores de sostenibilidad se influenciaron por reestructuras de la
deuda; mientras que el servicio de deuda llegd a 7.5% respecto a IFOs y a 46.8% respecto a
ahorro interno, en 2014. Aunque dichas razones se consideran adecuadas, el reto para Oaxaca
consistirda en fortalecer sus finanzas publicas, con el fin de incrementar y consolidar su
generacion de flujo. Esto permitird que sus indicadores de apalancamiento y servicio de la deuda
se fortalezcan.
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La entidad tiene autorizaciones de endeudamiento adicional hasta por MXN2,120 millones en
2015; los cuales se emplearian en un proyecto integral hidraulico, inversiones relacionadas al
sistema de justicia penal nuevo y para enfrentar los efectos en reconstruccion de posibles
contingencias climatoldgicas futuras. Al agregar dicha deuda al perfil crediticio de Oaxaca, Fitch
considera que el indicador de deuda relativa es congruente con el nivel de calificacion actual. En
los proximos afios, este se ubicara en 0.55x los IFOs; también estima que el servicio de la deuda
represente hasta 70% del ahorro interno, promedio de los ultimos 3 afios.

Perfil de Amortizacién Deuda Bancaria y Bursatil de Largo Plazo
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El perfil incluye las emisiones: OAXCB 07U, OAXACA 11y OAXACA 13.

Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch.

La liquidez permanece ajustada al cubrir 48% del pasivo circulante y este Ultimo presenta una
tendencia creciente al cierre de los ejercicios. En 2014, ascendié a MXN13,168 millones y crecio
19% respecto a 2013. Sin embargo, se considera aun aceptable en comparacion con el nivel de
operacion y presupuesto anual manejado.

En cuanto a otras obligaciones de pago, se presentan dos proyectos de prestacion de servicios
(PPSs). Estos son Benemérito de las Américas (ciudad administrativa), firmado en diciembre de
2005 y con un monto de inversion por MXN486 millones; y General Porfirio Diaz, Soldado de la
Patria (ciudad judicial-centro administrativo del Poder Ejecutivo y Judicial), iniciado en febrero
2008 y con un monto de inversién por MXN1,451 millones. Ambos proyectos consistieron en
infraestructura para oficinas del Gobierno estatal. Tienen un plazo por 15 afios y Oaxaca realiza
pagos por contraprestacion mensuales a través de un fideicomiso. Estos pagos dependen de la
verificacion de la inversidn en los términos pactados con el consorcio constructor, la edificacion
con las especificaciones requeridas y el mantenimiento con la calidad pactada.

En 2014, la contraprestacion de ambos PPSs ascendi6 a MXN507 millones y se registré en
servicios generales. La estructura financiera permite que la recuperacién del impuesto al valor
agregado (IVA) se destine a prepagos de capital. Por lo tanto, el plazo se ha reducido y se estima
que para 2016 se termine de pagar Cd. Administrativa, para después formar parte del patrimonio
de la entidad. El saldo insoluto de este proyecto es por MXN150 millones a marzo 2015. Para Cd.
Judicial se estima que terminen los pagos por contraprestacion en 2018; el saldo insoluto es por
MXN960 millones a marzo 2015.

Contingencias

En materia de pensiones y jubilaciones, Oaxaca tiene un sistema de beneficio definido. 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 aportantes y
2,088 pensionados y jubilados.

Estado de Oaxaca
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La Ley de Pensiones se ha reformado recientemente. Sus modificaciones principales consistieron
en un incremento en la aportacién del trabajador y del Estado, inclusién de los jubilados y
pensionados como aportantes; asi como incrementos en los afios de servicio y antigliedad. Los
resultados de dicha reforma fueron la ampliacion de afios de suficiencia del sistema (15 afios).
Por lo tanto, Fitch opina que en el mediano plazo no exista una contingencia importante, aunque
las presiones de gasto corriente, por el aumento en las aportaciones del Estado, han impactado
la estructura de gasto del Estado.

Por su parte, los servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento son responsabilidad 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 sistemas municipales y de
promover la inversion en infraestructura hidraulica. En 2013, actualizaron 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 disminuir
dichas necesidades. Fitch dara seguimiento a las acciones que Oaxaca implemente en el sector,
principalmente se espera que en el mediano plazo mejoren algunas coberturas de servicios, en
buena parte, por los recursos crediticios a los que accedié a través de un nuevo financiamiento
otorgado por la Banca de Desarrollo, en 2014.

Desempeno Presupuestal y Perspectivas

Ingresos

El afio 2014 fue favorable en ingresos. El impuestos sobre néminas creci6 56% debido a las
medidas de fiscalizacion y a la generacion de empleo en el Estado, misma que muestra un
crecimiento sostenido de 2.5% respecto a 2013. Asimismo, los ingresos por convenios y
transferencias (Otros) sumaron MXN16,710, motivado por incrementos en el ramo 11 (educacion
y seguro popular) y ramo 23 (contingencias econémicas para inversion). La siguiente tabla
presenta la estructura y evolucién de los ingresos.

Principales Componentes del Ingreso Total

(MXN millones nominales)
% 11T % tmac

2010 2011 2012 2013 2014 2014  2010-2014
-- Impuesto sobre Néminas 177 227 469 623 976 1.5 53.2
-- Otros Impuestos 171 318 342 401 401 0.6 23.7
- Otros Ingresos Estatales 1,293 2,031 2,496 3,219 2,827 4.5 216
Ingresos Estatales (IE) 1,641 2,576 3,306 4,243 4,203 6.7 26.5
Participaciones Federales 11,172 12,185 12,501 13,839 15,526 247 8.6
Aportaciones Federales (R-33) 21,690 22,894 24,582 25,525 27,069 43.0 5.7
Otros 9,237 9,967 11,866 13,379 16,170 25.7 15.0
Ingresos Totales (IT) 43,740 47,622 52,256 56,986 62,969 100.0 9.5
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) 10,227 11,915 13,519 15,773 16,964 269 13.5

tmac - tasa media anual de crecimiento.
Fuente: Oaxaca y célculos de Fitch

El Estado ha llevado a cabo diferentes lineas estratégicas, con el 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; mejora
regulatoria y simplificacion administrativa, asi como de control de obligaciones y fiscalizacion.

Estado de Oaxaca
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Gasto

Oaxaca ha implementado medidas muy concretas para contener el gasto, como el congelar
plazas nuevas, reducir los servicios personales y priorizar el crecimiento en el gasto de inversién
sobre el gasto operativo. Los componentes principales del gasto total y su comportamiento en el
periodo de andlisis se muestran en la siguiente tabla.

Principales Componentes del Gasto Total
(MXN millones nominales)

% | GT % tmac

2010 2011 2012 2013 2014 2014  2010-2014

-- Servicios Personales 3,681 3,451 3,941 4,195 4,408 6.6 6.4
-- Otros Gastos Corrientes 1,802 2,096 2,498 2,293 2,613 3.9 12.2
Gasto Corriente (GC) 5,483 5,547 6,439 6,488 7,021 10.5 84
Transferencias 32,983 35,466 38,861 38,155 50,822 76.4 1.4
Inversién Total 8,426 4,248 9,832 14,675 7,960 12.0 1.4
Pago de Intereses 98 140 323 639 759 1.1 n/a
Adefas - - - - - - n/a
Gasto Total (GT) 46,990 45,792 55,455 59,957 66,562 100.0 9.1
Gasto Operacional (GC + TNE) 8,242 10,219 11,994 13,988 14,238 21.4 14.5

tmac - tasa media anual de crecimiento; n/a - no aplicable.
Fuente: Oaxaca y célculos de Fitch

Actualmente, el gasto operacional consume 84% de los IFOs, lo cual compara favorablemente
con el GEF (87% los IFOs). Las presiones de gasto operacional en el Estado estan relacionadas
con transferencias para operacién de los organismos descentralizados y pensiones.

En 2014, el desempefio presupuestal fue deficitario. El déficit financiero y fiscal significaron 5.7%
respecto a los ingresos totales; por este hecho, se han observado incrementos en los niveles de
deuda de largo plazo y pasivo circulante. Para 2015, se espera que el déficit sea menor a lo
registrado en 2014, principalmente por ser el Ultimo afo de la administracion actual y la
conclusién de algunos proyectos de inversion publica.

Inversién

En 2011, se elaboraron por primera vez planes regionales y municipales de desarrollo en
diferentes ejes tematicos: desarrollo social, econémico y rural; infraestructura y medio ambiente.
Al considerar la cartera de proyectos de inversion a desarrollarse entre 2010-2016, la
administracion se enfoca en los relacionados con infraestructura de carretera, hidraulica y
atraccion de inversién nacional y extranjera, y seguridad publica.

En 2014, se ejercio inversion publica por MXN7,960 millones. Para 2015 continGan algunos
proyectos importantes como el acueducto para abastecimiento de agua potable por un monto de
MXN2,307 millones; la Carretera Mitla-Tehantepec por MXN9,318 millones, el proyecto de
Movilidad Urbana por MXN1,265 millones, construccion de un penal por MXN2,200 millones y
modernizacién y ampliacién del eje 15 carretera a la costa por MXN7,000 millones. La mayoria
de los recursos provienen del Gobierno Federal.

Ahorro Interno
La tendencia en la generacion de ahorro interno habia sido decreciente en los Gltimos afios; sin
embargo en 2014 mejor6 el indicador debido al crecimiento importante en IFOs y al control en el
gasto operacional. Para 2015, existe una alta probabilidad de que la flexibilidad financiera se
acerque al 15%, nivel adecuado para la entidad. En la siguiente grafica se presenta la evolucion
del ahorro interno.

Estado de Oaxaca
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México y Estado de Oaxaca

Niveles de Ahorro Interno
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Fuente: Oaxaca y calculos de Fitch.

Gestion y Administracion

La administracién actual (Coalicion Unidos por la Paz y el Progreso) comenz6 su periodo de
gestion en diciembre de 2010 y terminara en 2016. La administracién ha realizado reformas
importantes que renuevan la plataforma institucional del Estado. Se realizé6 una reforma a la
Constitucion Local, en la cual se aprobaron cinco leyes locales nuevas 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 nueve leyes y normas locales, como parte del Paquete Financiero 2012.

Durante 2011, se presenté al congreso local la propuesta del sistema presupuestario basado en
resultados (PbR), para el cual se construyé una clave presupuestal nueva. Dicho sistema
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). Al menos en los Gltimos 5 afios, los estados financieros del estado de Oaxaca han
sido auditados por despacho de contadores externo.

La informacién financiera cumple con el titulo V de la Ley General de Contabilidad
Gubernamental en Materia de Transparencia y Publicacién de Informacién Financiera, evaluado
por el Consejo Nacional de Armonizacion Contable (Conac). Para la publicacién de la informacion
trimestral durante 2014, existieron algunas observaciones respecto al Ramo 33, mismos que son
corregidos después de las recomendaciones emitidas por Conac.

Contexto Socioeconomico

El estado de Oaxaca se localiza en la region sur del pais. Colinda con los estados de Guerrero al
oeste, Puebla al noroeste, Veracruz hacia el norte y Chiapas al este. Para el ultimo trimestre de
2014, su poblacién se estimaba en 3.9 millones. Oaxaca representa la entidad con mas
municipios (570), pero solamente dos de ellos superan los 100 mil habitantes; Oaxaca de Juéarez
es la capital del Estado.

La actividad econémica de Oaxaca se concentra en el sector terciario (2013: 61.9% del PIBE)
siendo los servicios inmobiliarios, el comercio y los servicios educativos los que més aportan a
dicho sector. Las actividades del sector secundario contribuyeron con 31.9% a la produccién
estatal en 2013 y las actividades principales que lo conforman son la construccién, manufactura y
la industria del plastico y del hule. Para 2013, la economia de Oaxaca representaba 1.56% de la
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Fuente: Inegi, Banamex

produccion nacional, indicando la proporciéon baja que esta entidad constituye en la produccion
del pais.

El crecimiento estatal antes de 2011, se habia mantenido en niveles bajos, alrededor de 1% y
2%, con excepcion de 2009, cuando la economia decrecio ligeramente. Tambien, en la gréfica
del lado izquierdo se puede observar como la economia del estado crecia poco en comparacion
con el nivel nacional y fue menos afectada por la crisis internacional que el resto del pais. A partir
de 2011, Oaxaca ha experimentado un crecimiento mas acorde con el nacional. De 2011 a 2013,
el Estado presentd un incremento casi idéntico al del pais. Para 2014, el indicador total de
actividad economica estatal (ITAEE) mostré una variacion acumulada positiva de 1.7%, al cuarto
trimestre de 2014. El crecimiento econémico en este indicador se debi6 principalmente al
crecimiento de actividades industriales y de servicios, de 3.8% y 0.9%, respectivamente; mientras
que la actividad primaria decrecio 1.2%.

El siguiente cuadro resume los indicadores socioeconémicos principales del Estado y su
comparacion a nivel nacional.

Indicadores Socioeconomicos del Estado de Oaxaca

Estado de
Oaxaca Nacional Posicién 3
Poblacién 2014 (millones de habitantes) 3.996 3.34% / nac. 10
% Poblacién Urbana 47.3% 76.8% nac. 32
PIBE (USD millones) 2013 $15,412 1.56% / nac. 22
PIBE per capita (USD) 2013 3,857 0.47x nac. 31
Tasa Empleo Formal (API/PEA) 2014 9.9% 28.4% nac. 31
Crecimiento API (tmac 2010-2014) 3.3% 3.8% nac. 16
Nivel Marginacién (Conapo 2o10) Muy alto n/a 30
Cobertura de Agua Potable 513 80.8% 92.3% nac. 30
Cobertura de Alcantarillado 2013 73.1% 90.9% nac. 32
Cobertura de Tratamiento 2013 46.7% 50.2% nac. 20

[1] Comparacién con el promedio/nivel nacional, o participacion en el total nacional; [2] Posicién respecto a los 31 Estados
y el Distrito Federal; PIBE — Producto Interno Bruto Estatal; APl — Asegurados Permanentes en el IMSS; PEA — Poblacién
Econdémicamente Activa; n/a — No aplicable

Fuentes: INEGI, Conapo, IMSS, Bancomer y estimaciones de Fitch

De acuerdo con Conapo (2010) Oaxaca es un estado con un nivel de marginaciéon muy alto y es
catalogado como el tercer estado con mayor marginacion de sus habitantes a nivel nacional. El
ingreso limitado de sus habitantes, la proporcion rural alta y los problemas que esto conlleva,
ademas de las deficiencias en la educacion de los habitantes del Estado, son algunos
indicadores que consideran para clasificar a las entidades en distintos grados de marginacion.

Asimismo, el Estado esta clasificado con un grado de rezago social muy alto, ocupando el
segundo lugar a nivel nacional en el indice elaborado por el Consejo Nacional de Evaluacion de
la Politica de Desarrollo Social. El Estado presenta la proporcion de habitantes mas elevada con
piso de tierra en sus hogares, y de los primeros en la proporcién de personas mayores de 15
afios analfabetas, en poblacion sin excusado o sanitario, en poblacién sin agua entubada, entre
otros indicadores. Lo anterior indica que los esfuerzos necesarios por parte del gobierno para
mejorar dicha situacién son significativos.

La inversion extranjera directa (IED) en el Estado es relativamente pequefia. El promedio de IED
anual en Oaxaca para el periodo 2009-2013 es de USD55.1 millones. Dicho monto, representa
0.24% del promedio nacional para el mismo periodo. En 2014, se registré la cantidad mas
elevada de IED desde 2008, ya que se recibieron USD191.4 millones. Sin embargo, 94% de esta
inversion se debe no a inversiones nuevas sino a cuentas entre compaiiias, lo que implica que
solo USD 11.8 millones de destinaron a nuevas inversiones en el Estado. Dicha situacion es
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similar para los 3 afos que le preceden, dado que la proporcion de IED perteneciente a nuevas
inversiones no sobrepas6 40%, de 2011 a 2014.

El plan nacional de infraestructura 2014 inlcuye proyectos diversos de inversién para Oaxaca. En
dicho plan se destaca la competitividad baja del Estado, resaltando la infraestructura como una
area de oportunidad y desarrollo. Para mejorar este aspecto, se meciona la planeacion y
conclusién de proyectos importantes, entre ellos, la construccion de la carretera Acayucan-La
Ventosa, la construccion de la carretera Oaxaca-Istmo, carretera Oaxaca-Puerto Escondido y la
carretera Puerto Escondido-Pochutla. Para el sector energético se planea la reconfiguracion de la
refineria Salina Cruz.

Entre otros proyectos de inversion en el sector energéticos estan la modernizacion de plantas
hidrodesulfuradoras de diesel, asi como la construccion de plantas para el endulzamiento de gas.
En cuanto al sector de gas natural, se planea la construccion de refinerias, ademas de la
implementacion de sistemas de transporte a estas (por ejemplo: ductos), entre otros proyectos de
inversion publica productiva. Se estima que la totalidad de los proyectos represente una inversion
de aproximadamente MXN125,096.1 millones.

El Banco Mundial clasifico al Estado en la posicion 24 en el reporte “Doing Business in México
2012”. En este califica favorablemente en la apertura de una empresa (lugar 5) vy
desfavorablemente en la obtencion de permisos de construccién (lugar 28). Por su parte, el
Instituto Mexicano para la Competitividad ubicé a Oaxaca en el pentltimo lugar en el “Indice de
Competitividad Estatal 2014". Califica relativamente bien en el sistema de derecho (lugar 10) y de
manera negativa en la seccion de innovacion en sectores economicos y de mercado laboral. En

B&%ﬁ%ﬂgres de Incidencia ambos rubros, el estado ocupd la ultima posicién de la nacién.
Tasas por cada 100 mil habitantes
ggrbf de Vehiculo con Violendia (eje En cuanto a seguridad, se puede observar en la grafica Indicadores de Incidencia Delictiva una
s Roboide Viehicullg con Viglencla Nac: mejora en su indicador de homicidio doloso por cada 100 mil habitantes, en la Gltima década. Ha
===Homicidio Doloso (eje der.) habido un ligero repunte en los ultimos 2 afios en este indicador, lo que ha ocasionado que sea
";‘;’;‘;;‘middb Doloso Nac. - superior al nivel nacional, después de unos afios de situarse como inferior. Actualmente, la tasa
70 35 de homicidio doloso por cada 100 mil habitantes es de 16.06, mientras que el nivel nacional es
60 30 de 13.07. Esta cifra es mayor que la registrada en 2012 de 12.01, en comparacion con la de
50 25 nacional de 18.57.
40 20
— 30 15 Por otro lado, la tasa de robo de vehiculo con violencia por cada 100 mil habitantes habia sido
fg ;0 practicamente nula desde 2000 a 2010. Solo en 2001 se registré en 5.36. Actualmente, a pesar
5 f de haber experimentado un ligero incremento en comparacién con sus niveles histéricos, la tasa
2004 2006 2008 2010 2012 2014 es menor que el nivel nacional. El indicador esté en 3.94 robos de vehiculos con violencia por
cada 100 mil habitantes, mientras que el nivel nacional es mas de 10x mas elevado, siendo de
Fuente: Secretaria de Gobernacion
40.03.
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Anexo A

Estado de Oaxaca
(MXN millones nominales)

2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos
Ingresos Totales 43,740 47,622 52,256 56,986 62,969 57,182
Ingresos Estatales 1,641 2,576 3,306 4,243 4,203 2,995
- Impuestos 348 546 810 1,025 1,376 879
-- Otros (Derechos, Productos, Aprovechamientos, etc.) 1,293 2,031 2,496 3,219 2,827 2,116
Ingresos Federales 42,099 45,046 48,949 52,743 58,765 54,187
Participaciones Federales 11172 12,185 12,501 13,839 15,526 15,261
Otros (Aportaciones Federales Ramo 33 y Otros) 30,927 32,861 36,449 38,904 43,239 38,926
Egresos Totales 46,990 45,792 55,455 59,957 66,562 56,870
Gasto Primario 46,892 45,402 55,132 59,319 65,913 56,192
Gasto Corriente 5,483 5,547 6,439 6,488 7,021 6,817
Tranferencias Totales 32,983 35,466 38,861 38,155 50,822 41,691
-- Transferencias a Municipios y Etiquetadas 30,224 30,795 33,307 30,656 43,605 35,115
-- Transferencias No-Etiquetadas 2,759 4,671 5,554 7,500 7,217 6,576
Inversion Total 8,426 4,248 9,832 14,675 7,960 7,684
- Inversion Estatal 2,635 2,689 3,965 2,777 2,473 n/d
- Inversién Etiquetada (Ramo 33 y otros convenios) 5,791 1,561 5,867 11,898 5,487 n/d
Adefas - - - - : =
Balance Primario (3,152) 2,361 (2,877) (2,333) (2,835) 990
(-) Intereses 98 140 323 639 759 678
Balance Financiero (3,250) 2,220 (3,199) (2,971) (3,593) 312
(-) Amortizaciones de Deuda CP - - - - - -
(-) Amortizaciones de Deuda LP 151 1,420 65 106 261 312
(+) Disposiciones de Deuda 500 2,807 1,749 125 289 -
Balance Fiscal (2,900) 3,608 (1,515) (2,953) (3,566) -
Efectivo al Final del Periodo 2,904 6,017 4,769 7,437 6,267 n/d
Indicadores Relevantes
Deuda Directa Corto Plazo - - - 2,050 2,375 n/d
Deuda Directa LP (DD) y 1,434 1,947 1,882 8,082 7,876 n/d
Deuda Bono Cupdn Cero [z 3,113 3,163 3,218 2,734 3,022 n/d
Deuda Indirecta (DI) 69 250 210 23 434 n/d
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) (3 10,227 11,915 13,520 15,773 16,964 15,457
Gasto Operacional (GO) 4 8,242 10,219 11,994 13,988 14,238 12,782
Ahorro Interno (Al) 5 1,985 1,696 1,526 1,785 2,727 2,675
Ingresos Estatales / Ingresos Totales (%) 3.8 5.4 6.3 7.5 6.7 5.2
GO/ IFOs (%) 80.6 85.8 88.7 88.7 83.9 82.7
Al / IFOs (%) 19.4 14.2 11.3 11.3 16.1 17.3
Inversion Total / Gasto Total (%) 5.6 9.4 17.7 24.5 12.0 13.5
Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD LP + ODF) / IFOs (veces) 0.44 0.43 0.38 0.51 0.46 n/d
(DD LP + ODF) / Ahorro Interno (veces) 2.29 3.01 3.34 4.53 2.89 n/d
Intereses / IFOs (%) 1.0 1.2 2.4 4.0 4.5 n/d
Intereses / Ahorro Interno (%) 49 18.0 32.2 45.4 343 n/d
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP) / IFOs (%) 2.4 15.0 46 6.3 75 n/d
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP)/ Al (%) 12.5 105.4 40.9 55.8 46.8 n/d

* Presupuesto; n/d - No disponible; ODF — Otras Deudas Consideradas por Fitch que en el caso de Oaxaca no existen. [1] Incluye deuda bancaria y 3 emisiones:

OAXCBO7U, OAXACA 11 y OAXACA 13; [2] Incluye 4 financiamientos con Banobras en los cuales el principal se encuentra cubierto por bonos cupén cero del Gobierno
Federal ‘AAA(mex)’. No se contabilizan en los niveles de endeudamiento; en cambio, si se contabilizan los intereses en los indicadores de sostenibilidad de la deuda. [3]
IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo las correspondientes a municipios) + otros ingresos federales disponibles; [4] GO = Gasto
Corriente + Transferencias no-etiquetadas; [5] Ahorro Interno = IFOs — GO. Fuente: Oaxaca y cdlculos de Fitch.
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Anexo B

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

Medianas *
Oaxaca Oaxaca GEF AAs As BBBs
2013 2014 2013 2013 2013 2013

Finanzas Publicas
Ingresos Propios / Ingresos Totales (%) 7.4 6.7 8.2 11.4 7.4 10.5
Ingresos Propios per capita (pesos) 1,064 1,038 1,193 1,277 1,097 1,354
Impuesto Sobre Néminas per capita (pesos) 156 241 324 383 324 311
Fortaleza Recaudatoria (Ingresos Propios / IFOs) (%) 26.9 248 242 27.0 22.2 28.4
Gasto Corriente / IFOs (%) 41.4 414 49.5 46.6 45.7 50.8
Gasto Operacional / IFOs (%) 88.7 83.9 87.8 81.6 90.3 83.9
Inversion Total / Gasto Total (%) 245 12.0 9.5 5.4 12.3 9.3
Inversion Total / Gasto Total promedio 3Y (%) 17.8 17.8 10.9 8.4 11.6 10.2
Inversion Total per capita (pesos) 2,429 2,717 1,231 974 1,793 1,018
Ahorro Interno (mdp, pesos) 1,785 2,727 1,351 1,935 1,040 2,909
Ahorro Interno / IFOs (%) 11.3 16.1 12.2 18.4 9.7 16.1
Ahorro Interno / IFOs promedio 3Y (%) 12.2 131 14.2 20.9 11.2 11.3
Caja / Ingresos Totales (%) 131 10.0 5.7 6.7 4.9 4.0
Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD + ODF)/ IFOs (x) 0.51 0.46 0.51 0.30 0.46 0.97
(DD + ODF) / Ahorro Interno (x) 4.53 2.89 2.77 1.47 1.77 5.47
(DD + ODF) / Ahorro Interno promedio 3Y (x) 4.85 3.91 2.25 1.78 2.03 7.25
Servicio de la Deuda / IFOs (%) 6.3 7.5 4.9 4.8 43 17.9
Servicio de la Deuda / Al (%) 55.5 46.8 343 203 30.6 64.1
Pago de Intereses / Al (%) 454 343 223 11.3 12.3 411
Pasivos No Bancarios
Pasivo Circulante (mdp, pesos) 11,044 13,168 3,816 3,263 2,509 4,915
Pasivo Circulante / Gasto Primario*360 (dias) 67 72 38 25 32 49
Pasivo Circulante / IFOs (%) 70.0 77.6 25.0 17.4 220 34.9
Otros
Calificacion (al cierre del ejercicio) A-(mex) A-(mex) n/a n/a n/a n/a
Observaciones en la Muestra (nimero) n/a n/a 30 6 15 7

* La segmentacion de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex); 3Y - 3 afios, n/a - No aplicable. Fuente: Emisores y célculos de Fitch
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Anexo C

Comparativo con Pares
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Politicas Contables y Ajustes: La informacion de Oaxaca corresponde a de los ejercicios fiscales 2010-
2014, presupuesto 2015. Para efectos de andlisis, Fitch realiza ajustes en la informacién e indicadores
financieros, lo cual explica las posibles diferencias entre la informacién publicada por Fitch y la contenida en
la informacion publica de la entidad.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. 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
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