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Actualizacion sobre la Reciente Accidn de Calificacién

Calificaciones: Resumen de los Fundamentos de la Calificacion
RESUMEN DE LOS FUNDAMENTOS DE LA o ) ) .
CALIFICACION 1 Las calificaciones de emisor de A3.mx (Escala Nacional de México) y Ba3 (Escala Global, moneda
DETALLE DE LOS FUNDAMENTOS DE LA local) del Estado de Oaxacg, reflejan niveles moderados de deuda y resultados financieros
CALIFICACION 3 deficitarios, en promedio, debido a incrementos en el gasto corriente. Como resultado de los
EVALUACION DEL RIESGO CREDITICIO déficits financieros equivalentes al -2.6% de los ingresos totales, el estado adquirié deuda
BASE 3 adicional, principalmente de corto plazo. A finales de 2015, los niveles de deuda directa e indirecta
CONSIDERACIONES DE APOYO neta equivalian a 21.3% de los ingresos totales, un nivel que se encuentra aun por debajo de la
EXTRAORDINARIO 5  mediana de los estados Mexicanos calificados por Moody's en el rango Ba. Las calificaciones
RESULTADOS DE LA MATRIZ DE asignadas también toman en cuenta el deterioro reciente en la posicion de liquidez del estado. El
EVALUACION DEL RIESGO CREDITICIO capital de trabajo neto representé 0.8% de los egresos totales a finales del ejercicio 2015
BASE 5  comparado con un 6.6% en 2013.
METODOLOGIA DE CALIFICACION Y
MATRIZ DE FACTORES 6 GRAFICA 1
CALIFICACIONES 6 Oaxaca: niveles moderados de deuda y resultados financieros deficitarios 1/
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david dibinoff@moodys.com El Estado de Oaxaca esta calificado en la parte media del rango de calificaciones para los estados

mexicanos, el cual abarca de B3 a Baal. La posicidén de Oaxaca con respecto a sus pares
nacionales refleja ingresos propios por debajo de la mediana de los pares con calificacion de Ba asf
como el registro de déficits financieros en promedio, factores compensados por niveles
moderados de deuda que aun son menores a los del portafolio de estados mexicanos calificados
por Moody's con Ba.

Esta Opinién Crediticia proporciona una
discusion detallada de las calificaciones del
Estado de Oaxaca, y debe ser acompafiada de
la informacion de calificaciones disponible en la
pagina de Internet de Moody's. Haz clic aqui
para el enlace.
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Fortalezas Crediticias
»  Moderados niveles de deuda.

»  Bajo pasivo por pensiones.

Retos Crediticios

»  Base econdmica limitada que genera bajos niveles de ingresos propios.
»  Resultados financieros deficitarios.

»  Reciente deterioro en la posicion de liquidez.

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva negativa refleja la perspectiva negativa de la calificacién de los bonos soberanos de México, la
cual incorpora un mayor riesgo sistémico para emisores sub-soberanos, los cuales tienen una relacion
- operativa y financiera estrecha con el gobierno federal. Un mayor debilitamiento de las fortalezas fiscales
del soberano podrian ejercer presion en los indicadores financieros del estado principalmente porque las
e transferencias federales representan 94.8% de los ingresos totales de Oaxaca.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza
»  Laimplementacion exitosa de las medidas de control del gasto corriente

»  Elfortalecimiento de los resultados financieros
»  Una mejora considerable y sostenible de la posicién de liquidez del estado

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja
»  Una baja en la calificacién de los bonos soberanos del gobierno de México

»  Elregistro continuo de déficits financieros
»  Elincremento de los niveles de endeudamiento por encima de nuestras expectativas

»  Un deterioro adicional de la posicion de liquidez

Indicadores Clave

GRAFICA 2
Estado de Oaxaca

(Al 31/12) 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 14.1 12.4 20.3 19.3 213
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) ' 03 03 0.2 0.5

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) @ 35 -6.1 -6.7 -5.2 ‘
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 35 -6.1 -6.7 -5.2 16
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 9.2 177 16.6 12.0 7.2

Esta publicacién no anuncia una
accion de calificacién de crédito. Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) ' 4.2 5.2 5.1 43 52
Para cualquier calificacién crediticia
hace referencia en esta publicacién,

PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 46.9 485 473 483 nd

por favor vea la pestafia de [1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razén corresponde a Ingresos Totales
calificaciones en la pagina del
emisor / entidad en
www.moodys.com para consultar Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Oaxaca
la informacion de la accién de

calificacion de crédito mas

actualizada e historial de

calificacion.

[2] Alo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales
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//Acontecimientos Recientes

EL12 de septiembre, Moody's bajo las calificaciones del Estado de Oaxaca a Ba3/A3.mx de Ba2/A2.mx. La
perspectiva se mantuvo en negativa. Asimismo, Moody'’s bajo las calificaciones del crédito respaldado por
MXN 2,400 millones con Santander a Baa3/Aa3.mx de Baaz/Aa2.mx.

Detalle de los Fundamentos de la Calificaciéon

La calificacion asignada al Estado de Oaxaca combina 1) la evaluacién del riesgo crediticio base (BCA por sus
siglas en inglés) del estado de ba3 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base
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Base Econémica Limitada que Genera Bajos Niveles de Ingresos Propios

El Estado de Oaxaca tiene una poblacion aproximada de 4 millones de habitantes y el principal sector
econodmico es el turismo que estd concentrado en la Ciudad de Oaxaca y los destinos de playa de Huatulco
y Puerto Escondido, en el Océano Pacifico. A pesar de la actividad generada por este segmento de la
economia, Oaxaca genera niveles de riqueza muy por debajo del promedio nacional, debido a la
prominencia de la agricultura de subsistencia y los bajos niveles de actividad industrial en el resto del
estado. En 2014, el PIB per capita estatal ascendio a alrededor del 48.3% de la cifra nacional, un nivel que se
encuentra por debajo de sus pares nacionales.

Estas limitaciones relativas de la economia regional generan ingresos propios por debajo de la mediana de
los estados calificados por Moody's en Ba y es uno de los retos mas importantes para Oaxaca dado que
restringen su capacidad para financiar proyectos de inversion.

Los ingresos propios del estado fueron equivalentes al 5.2% de los ingresos totales durante 2015,
comparado con un 4.3% en 2014. Este incremento refleja una mayor recaudacion en aprovechamientos,
misma que compenso parcialmente la disminucion en los impuestos del 10% en 2015 con respecto a 2014.

El gobierno estatal implemento una serie de iniciativas para fortalecer la recaudacion de impuestos, como el
incremento de la tasa del Impuesto Sobre Nominas a 3% de 2%. Sin embargo, a junio de 2016, el nivel de
recaudacion de impuestos se encontraba ligeramente por debajo del recaudado durante el mismo periodo
del gjercicio 2015 como reflejo de una disminucion en la actividad economica. Moody's espera que, a pesar
de las medidas implementadas, Oaxaca continuara registrando niveles bajos de ingresos propios
ligeramente mayores al 5% de los ingresos totales durante 20716.

Presiones en el Gasto Corriente Generan Déficits Financieros

Oaxaca registro déficits financieros consolidados, en promedio, durante los dltimos cinco afios equivalentes
al -2.6% de los ingresos totales. Esto refleja principalmente que el gasto total ha crecido a una tasa mayor
que el ingreso. Durante el periodo 2011-2015, el gasto total crecié a una tasa compuesta anual (CAGR por
sus siglas en inglés) del 9.4% comparada con la CAGR del 8.8% de los ingresos totales. El crecimiento de los
gastos ha sido impulsado principalmente por una CAGR del 10% del gasto corriente comparada con la de
2.8% del gasto de capital, principalmente como resultado de las presiones en el gasto educativo y en salud.

Durante 2015, el estado registré un superavit financiero consolidado equivalente al 1.6% de los ingresos
totales, comparado con un -5.2% en 2014. La mejora de este indicador se debe a una disminucion del 40%
del gasto en inversion durante 2015 comparado con 2014. A junio de 2016, la recaudacion de ingresos
totales del estado equivalia al 46% de los ingresos de 2015, mientras que el gasto representd también un
46% del total erogado en 2015. Moody's espera que en caso de no implementar exitosamente medidas
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para contener el gasto, el estado podria registrar un déficit financiero consolidado durante 2016 de
aproximadamente -1.5% de los ingresos totales, como resultado de las altas necesidades de infraestructura
en el estado y del crecimiento inercial en el gasto corriente y un déficit mayor en 2017 derivado de las
expectativas de menores transferencias federales a los estados.

/

/Deterioro en la Posicién de Liquidez

Como resultado de los déficits financieros registrados en promedio, la posicién de liquidez de Oaxaca
registré un deterioro. El capital de trabajo neto, medido como activo circulante menos pasivo circulante fue
equivalente a 0.8% de los egresos totales a finales de 2015, comparado con un alto 6.6% registrado en
2013. El cambio en la posicion de liquidez del estado refleja la contratacién de deuda de corto plazo asf
como un incremento en las cuentas de proveedores.

Por otro lado, el indicador de efectivo a pasivo circulante también registrd un deterioro en los ultimos dos
afos, pasando a 0.3x a finales de 2015 contra 1.3x en 2013. A junio 2016, el estado registré un mayor
incremento en sus pasivos circulantes, por lo que las métricas registraron un deterioro mayor, el efectivo

cubria 0.2x los pasivos circulantes, un nivel bajo. Moody's considera gue si los indicadores de liguidez no
mejoran, las calificaciones podrfan tener mayor presion a la baja.

Niveles de Deuda Moderados

El Estado de Oaxaca registra niveles moderados de deuda comparados con sus pares nacionales calificados
como Ba, equivalentes al 21.3% de los ingresos totales a finales de 2015, comparado con un 19.3%
registrado en 2014. El incremento se debio a la contratacién de dos créditos que sumaron MXN 3,400
millones con Banco Interacciones y HSBC durante 2015.

Moody's también incluyo en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta del ejercicio 2015 el monto
recibido como resultado de la potenciacién del Fondo de Aportaciones Mdltiples. Si bien el monto
potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura Fisica Educativa (INFE) en
cada entidad federativa, Moody's considera que el estado tiene una obligacién de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la
recepcion formal de los activos beneficiados, la entidad federativa lo registrard como parte de sus activos.
En el caso del INFE del Estado de Oaxaca, el monto recibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN
350 millones, como resultado de la primera emision por MXN 8,231 millones de diciembre 2015. Moody's
espera que durante 2016, dicho monto incremente como resultado de emisiones adicionales que podrian
llegar a ser hasta por MXN 50,000 millones para todas las entidades federativas.

Adicionalmente, Moody's incorpora en sus indicadores de endeudamiento la parte financiada de dos
proyectos de participacién publico-privada (APP) para la construccion de dos edificios administrativos. De
acuerdo a esto, en el calculo de la deuda neta e indirecta neta de Oaxaca, Moody's incluye alrededor de
MXN 940 millones, del saldo estimado de los P3 al cierre de 2015. El estado hace pagos mensuales a las
empresas privadas que en 2015 fueron de alrededor 0.9% de los ingresos totales, un nivel bajo. Moody's
espera que durante el segundo semestre de 2016 el estado termine de pagar uno de los dos proyectos APP.

La deuda directa bruta incluye cuatro créditos con Banobras bajo los programas de FONAREC (Fondo
Nacional de Reconstruccion) y PROFISE (Programa de Apoyo para Infraestructura y Seguridad). Oaxaca
afectd participaciones federales para pagar los intereses de los créditos bajo estos programas. El pago del
principal-sera en 18 afios y se encuentra respaldado con los recursos de los bonos cupén cero emitidos por el
Cobierno Federal. Debido a que el estado slo tiene la obligacion de cubrir los intereses, Moody's excluye
estas obligaciones del calculo de la deuda directa e indirecta neta, pero incluye el pago por intereses en el
calculo del servicio de la deuda.

Moody's espera que el estado podria contratar deuda adicional para financiar las presiones de liquidez
principalmente relacionadas al sector educativo a final de afio, por lo que estima que el estado podrfa
incrementar sus niveles de deuda a aproximadamente 22% de los ingresos totales al cierre de 2016. Los
gastos por servicio de la deuda (principal e intereses) representaron un 1.1% de los ingresos totales durante
2015, lo cual Moody's considera manejable para Oaxaca.
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Pasivo por Pensiones Relativamente Bajo

Como resultado de una reforma a la ley de pensiones impulsada por la presente administracién, Oaxaca
enfrenta pasivos por pensiones no fondeados relativamente bajos con respecto a otros estados mexicanos
calificados por Moody's. Los resultados de un estudio actuarial independiente de 2014 muestran que los
pasivos por pensiones no fondeados fueron equivalentes a 28.9% de los ingresos totales en 2015. La
reforma incorporé aumentos en las aportaciones del empleado y del patrén e incrementos a los afios de
servicio y edades minimas de retiro. Si bien el pasivo remanente por pensiones no fondeado podria ejercer
presion a las finanzas estatales en el mediano plazo, Moody's considera la reforma y la reduccién del pasivo
como un factor crediticio positivo.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un
incumplimiento por parte del Estado de Oaxaca. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de
las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomfa y responsabilidad fiscal de los
estados.

Resultados de la Matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Oaxaca, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de bal, cercana a la BCA de ba3 asignada por el comité de calificacién.

El BCA generado por la matriz de ba refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a continuacion),
en una escala del Tal 9, donde 1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la mas débil; y (2) el riesgo
sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa). La diferencia de dos
escalones entre la BCA asignada y la estimada refleja los retos del estado para incrementar sus ingresos
propios debido a la economia limitada, factores que podrian poner presién adicional a la liquidez del estado.

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicién
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacidn con respecto a la evaluacidn del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacioén histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado nimero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro analisis de crédito.
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Metodologia de Calificacion y Matriz de Factores

GRAFICA 3
Estado de Oaxaca

Ponderacién de

Total de Sub-  Ponderacion de

Scorecard - 2014 Puntuacién Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos

PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 9 48.04 70% 9 20% 1.80
Volatilidad Econémica 9 30%

Factor 2: Marco Institucional

Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 -5.76 12.5% 5 30% 1.50
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.39 12.5%

Manejo de Efectivo y Liquidez 9 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 18.70 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 5 23.10 25%

Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracién

Controles de riesgo y administracién financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de inversiones y deuda 5

Transparencia y Revelacion 5

Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 6.2(6)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada ba1

Fuente: Moody's Investors Service

Calificaciones

GRAFICA 4
Oaxaca, Estado de

Categoria Calificacién de Moody's
Perspectiva Negativa
Calificaciones al Emisor

Escala Nacional de México A3.mx

Escala Global, Moneda Local Ba3
Calificaciones de Deuda: MXN 2,400 millones con Santander

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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directa o compensatoria o dafios causados a cualquier persona o entidad, incluyendo pero no limitado a por cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, mala conducta deliberada o
cualquier otro tipo de responsabilidad que, para evitar cualquier duda, por ley no puede ser excluida) en parte de, o cualquier contingencia en el ambito o fuera del control de MOODY'S o
cualquier de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representativos, licenciadores y proveedores que proceda de o en relacién a la informacién aqui contenida o el uso de o
incapacidad para el uso de dicha informacion.

NINGUNA GARANTIA, EXPRESA O IMPLICITA, EN CUANTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, PLENITUD, COMERCIABILIDAD O ADECUACION PARA CUALQUIER USO ESPECIFICO DE
DICHA CALIFICACION U OTRA OPINION O INFORMACION ES OTORGADA O LLEVADA A CABO POR MOODY'S EN CUALESQUIERA FORMAS.

Moody's Investors Service, Inc, agencia de calificacion crediticia, propiedad en su totalidad de Moody's Corporation ("MCQ"), aqui expone que la mayoria de los emisores de valores de deuda
(incluyendo bonos corporativos o municipales, obligaciones, notas y pagarés) y capital preferente valorado por Moody's Investors Service, Inc. tienen, previo a la asignacion de cualquier rating,
acordado pagar a Moody's Investors Service, Inc. por los servicios de valoracion y calificacion prestados por sus honorarios entre 1.500$ y 2.500.000$ aproximadamente. MCO y MIS
asimismo mantienen politicas y procedimientos dirigidos a la independencia de los ratings de MIS y procedimientos de calificacion. La infoamcion sobre ciertas afiliaciones que puedan existir
entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen calificaciones de MIS y asimismo tienen presentado al SEC una participacion accionarial de mas del 5%, se
publica anualmente en www.moodys.com bajo el titulo "Relaciones de Inversores -- Gobierno Corporativo-- Politica de afiliacién de directores y socios"

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas" seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas. Seria peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, deberd ponerse en contacto con
su asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. ("MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. ("MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no se cualificara para ciertos tipos de tratamiento en virtud de leyes de EE.UU.
MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del FSA Comisionado
(Calificaciones), respectivamente

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSF] (segtin
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y aproximadamente los JPY350.000.000.

MJKK y MSFJ asimismo mantienen politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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opinioN crepimicia Oaxaca, Estado de

Actuatizacion sobre B Redlente Accidn de Calilicacitn

Caifieaciones: Resumen de los Fundamentos de la Calificacién

Las catiticaciones de emisor de AZmix (bscala Nacional de México) y Ba3 {bscala Global, moneds
incal} del Estado de Oaxaca, reflejan niveles moderados de deuda y resultados financieros

- deficitanos, en promedio, cf@hkdo a mcrementos en el gasto comiente. Como resultado de los
déticits tinancieros equivalentes al -7 5% de tos szg;mmln«m”ém 2l estado adguirio deuda

adicional, principatmente de cortoplazo. A finales de 2075, los niveles de deuda directa e indirecta
meta equivallan a £1.3% delos ingresos totates, un aivel que se encuentra atn por debajo de fa
madiana de los e i lilieados por Moody's en el rango Ba. Las calificaciones
asignadas también toman en “cuenta el deterioro reciente en 1a posicion de liquidez del estado. B
capital de trabajo neto reprosents 0.8% de los epresos totales a linales del ejercicio 2015
comparado con un 6.5% on 2073

GRAFICA 1
Oaxaca: niveles moderados de deuda y resuitados financleros deficitarios 1/
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Comparacién entre Emisores Naclonales

H Estado de Oaxaca estd calificado en 1a parte media del ranpo de calificaciones para los estados
mexivancs, el cual abarca de B3 3 Bagl. La posicidn de Oaxaca con respeclo a sus pares
nacionales refleja ingresos propios por debaio de la mediana de los pares con calificacion de Ba ast
com el registro de deficts financieros en promedio, factores compensados por niveles
maderados de deuda que ain son menores 3 los del portatolio de estados mexicanos calilicados
gof Moody's con Ba.




