 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
RA
T
I
NG
 
A
CT
I
ON
 
CO
MM
ENT
ARY
) (
Fitch
 
Rati
 
có
 
en
 
‘
AA(m
e
x)’
la
 
Cali
 
cación
 
del
 
Estado
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
W
ed
 
28
 
Oct,
 
2020
 
-
 
15:59
 
ET
) (
Fitch
 
Ratings
 
-
 
Mo
n
t
e
rr
e
y
 
-
 
28
 
Oct
 
2020:
 
Fitch
 
Ratings
 
r
a
ti
 
có
 
la
 
cali
 
cación
 
de
largo
 
plazo
 
en
 
escala
 
nacional
 
del
 
estado
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
en
 
‘
AA(m
e
x)
’
.
 
La
 
P
e
r
spe
ctiv
a
 
es
 
Estable.
) (
La
 
acción
 
de
 
cali
 
cación
 
co
ns
i
de
r
a
 
una
 
r
a
zó
n
 
de
 
repago
 
de
 
la
 
deuda,
 
co
be
rt
u
r
a
del
 
servicio
 
de
 
la
 
deuda
 
y
 
carga
 
de
 
la
 
deuda
 
scal
 
que
 
se
 
re
 
ejan
 
en
 
un
 
puntaje
 
de
 
‘aa’
 
en
 
la
 
sostenibilidad
 
de
 
la
 
deuda,
 
en
 
combinación
 
de
 
su
 
per
 
l
 
de
 
riesgo
 
de
 
r
ang
o
 
‘Medio
 
B
aj
o
’
 
producto
 
de
 
la
 
combinación
 
de
 
los
 
factores
 
c
l
a
v
e
 
de
 
riesgo
 
(FCR)
 
m
a
y
ormente
 
‘Medi
o
’
 
y
 
uno
 
en
 
‘Más
 
Débil
’
.
 
Fitch
 
no
 
conside
r
a
 
riesgos
 
asimétricos
 
pa
r
a
 
la
 
entidad.
 
De
 
acuerdo
 
con
 
el
 
escenario
 
de
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch
 
y
,
 
derivado
 
de
 
la
 
contingencia
 
sanitaria,
 
se
 
p
roy
e
ct
a
 
un
 
balance
 
o
pe
r
a
tivo
 
decreciente.
 
No
 
obstante,
 
la
 
agencia
 
p
r
e
v
é
 
que
 
el
 
balance
 
o
pe
r
a
tivo
 
se
 
man
t
en
dr
á
 
f
a
vor
a
bl
e
 
sin
 
un
 
impacto
 
signi
 
c
a
tivo
 
en
 
la
 
r
a
zó
n
 
de
 
repago
 
de
 
la
 
deuda
 
(deuda
 
ajustada
 
a
 
balance
 
o
pe
r
a
tivo
)
 
p
roy
e
ct
a
do
 
bajo
 
el
 
escenario
 
de
cali
 
cación.
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
Es
 
importante
 
mencionar
 
que,
 
debido
 
a
 
la
 
contingencia
 
sanitaria,
 
se
 
están
produciendo
 
cambios
 
importantes
 
en
 
la
 
deuda,
 
los
 
ingresos
 
y
 
los
 
gastos
 
de
 
los
 
gobiernos
 
en
 
todo
 
el
 
sector
 
y
 
es
 
probable
 
que
 
se
 
ag
r
a
v
en
 
en
 
las
 
p
róxi
mas
 
semanas
 
y
 
meses
 
a
 
medida
 
que
 
la
 
actividad
 
económica
 
se
 
afecte
 
y
 
las
 
restricciones
 
gubernamentales
 
se
 
mantengan
 
o
 
se
 
amplíen.
 
Las
 
cali
 
caciones
 
de
 
Fitch
 
son
 
de
 
na
t
u
r
a
l
e
z
a
 
prospectiva,
 
y
 
monitorean
 
los
 
desarrollos
 
en
 
el
 
sector
 
por
 
su
 
se
v
e
ri
dad
 
y
 
du
r
a
ció
n,
 
e
 
i
n
cor
p
or
an
 
aportes
 
c
ua
lit
a
tivo
s
 
y
 
c
uan
tit
a
tivo
s
 
r
e
vi
sa
do
s
 
de
 
los
 
escenarios
 
base
 
y
 
de
 
cali
 
cación
 
según
 
las
 
e
x
pe
ct
a
tiv
as
 
de
 
desempeño
 
y
 
la
 
e
v
a
l
ua
ció
n
 
de
 
riesgos
 
c
l
a
v
e.
) (
F
A
C
T
ORES
 
CL
A
VE
 
DE
 
CALIFIC
A
CIÓN
) (
El
 
per
 
l
 
de
 
riesgo
 
‘Medio
 
B
aj
o
’
 
del
 
Estado
 
re
 
eja
 
cinco
 
FCR
 
e
v
a
l
ua
do
s
 
en
 
‘
M
ed
io
’
y
 
uno
 
en
 
‘Más
 
Débil
’
.
) (
Solidez
 
de
 
los
 
Ingresos
 
–
 
‘
M
e
dio
’:
 
Lo
s
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s
 
están
 
relacionados
estrechamente
 
con
 
el
 
desempeño
 
de
 
las
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
nacionales
 
p
rov
en
i
en
t
es
 
de
 
la
 
cont
r
aparte
 
sobe
r
ana
 
cali
 
cada
 
en
 
‘BBB
-
’
.
 
En
 
2019,
 
86%
 
de
 
los
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
fueron
 
p
rov
en
i
en
t
es
 
de
 
dichas
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as.
 
Fitch
 
co
ns
i
de
r
a
 
que
 
el
 
marco
 
institucional
 
de
 
asignación
 
de
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
y
 
su
 
e
vol
u
ció
n
 
son
 
estables
 
y
 
predecibles,
 
por
 
lo
 
cual
 
este
 
factor
 
es
 
e
v
a
l
ua
do
 
como
 
‘Medi
o
’
.
) (
El
 
marco
 
institucional
 
de
 
M
é
xico
 
i
n
cl
u
y
e
 
la
 
e
xi
s
t
en
ci
a
 
del
 
Fo
n
do
 
de
 
Estabilización
de
 
los
 
Ingresos
 
de
 
las
 
Entidades
 
F
ede
r
a
tiv
as
 
(FEIEF),
 
que
 
parcialmente
 
co
mpensa
r
á
 
la
 
caída
 
en
 
las
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
f
ede
r
a
l
es
 
de
 
los
 
estados
 
en
 
un
 
co
n
t
e
xto
 
donde
 
Fitch
 
p
r
e
v
é
 
una
 
caída
 
real
 
del
 
producto
 
interno
 
bruto
 
(PIB)
 
de
México
 
de
 
10.8%
 
para
 
2020.
 
Dicho
 
fondo
 
ya
 
se
 
activó
 
durante
 
2019
 
debido
 
a
 
una
 
recaudación
 
federal
 
participable
 
inferior
 
a
 
la
 
presupuestada.
 
Asimismo,
 
derivado
 
del
 
acuerdo
 
que
 
modi 
 
có
 
las
 
reglas
 
de
 
operación
 
del
 
FE
I
EF
,
 
de
 
agosto
 
de
 
2020
 
en
 
adelante
 
las
 
participaciones
 
federales
 
tendrán
 
compensaciones
 
de
 
manera
 
mensual,
 
lo
 
cual
 
apoyará
 
los
 
ingresos
 
en
 
el
 
presente
 
ejercicio
 
y
 
disminuirá
 
la
recurrencia
 
hacia
 
el
 
uso
 
de
 
créditos
 
de
 
corto
 
plazo.
) (
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-baja-california-sur-at-aa-mex-28-10-2020
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
Baja
 
California
 
Sur
 
ha
 
m
o
s
tr
a
do
 
un
 
dinamismo
 
en
 
los
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s
estable,
 
la
 
tasa
 
media
 
anual
 
de
 
crecimiento
 
(tmac)
 
2015
 
a
 
2019
 
fue
 
de
 
6.1%.
 
Si
 
bien,
 
en
 
los
 
últimos
 
tres
 
ejercicios
 
(2017
 
a
 
2019),
 
las
 
tasas
 
de
 
crecimiento
 anuales
 
en
 
términos
 
reales
 
han
 
sido
 
li
ge
r
amen
t
e
 
menores
 
que
 
los
 
crecimientos
 
reales
 
del
 
PIB,
 
e
x
p
li
ca
do
,
 
en
 
parte,
 
por
 
la
 
estabilidad
 
en
 
la
 
recaudación,
 
sin
 
un
 
crecimiento
 
tan
 
marcado.
 
Cabe
 
mencionar
 
que
 
el
 
Estado
 
tr
abaja
 
continuamente
 
en
 
su
 
recaudación
 
propia
 
a
 
tr
a
v
és
 
de
 
p
ro
g
r
amas,
 
i
n
c
en
tivo
s,
 
creación
 
de
 
nue
vo
s
 
impuestos
 
y
 
derechos
 
(impuestos
 
sobre
 
la
 
prestación
 
de
 
servicios
 
de
 
h
o
spe
d
aje),
 
además
 
de
 
brindar
 
facilidades
 
a
 
los
 
co
n
tri
bu
y
en
t
es
 
a
 
tr
a
v
és
 
de
 
sus
 
centros
 
de
 
servicios.
) (
Adaptabilidad
 
de
 
los
 
Ingresos
 
–
 
‘Más
 
Débil’:
 
Fitch
 
e
v
a
l
úa
 
la
 
adaptabilidad
 
de
 
los
ingresos
 
como
 
‘Más
 
Débil’
 
debido
 
a
 
la
 
dependencia
 
es
tr
u
ct
u
r
a
l
 
hacia
 
las
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
f
ede
r
a
l
es
 
dada
 
la
 
descen
tr
a
liz
a
ció
n
 
 
scal,
 
lo
 
cual
 
di
 
culta
 
compensar
 
una
 
caída
 
en
 
ingresos
 
f
ede
r
a
l
es
 
mediante
 
un
 
esfuerzo
 
recaudatorio
 
ma
yor
.
 
Asimismo,
 
la
 
asequibilidad
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
es
 
media,
 
ya
 
que
 
si
 
bien
 
el
 
PIB
 
per
 
cápita
 
ha
 
sido
 
superior
 
al
 
promedio
 
nacional
 
(1.2
 
v
e
c
es
 
al
 
n
iv
e
l
 
nacional
 
de
 
acuerdo
 
con
 
el
 
dato
 
más
 
reciente
 
di
sp
o
n
ibl
e),
 
la
 
entidad
 
tiene
 
una
 
densidad
 
poblacional
 
baja
 
y
 
ni
v
el
 
de
 
marginación
 
“baj
o
”
.
) (
Baja
 
California
 
Sur
 
cuenta
 
con
 
un
 
dinamismo
 
particular
 
en
 
sus
 
ingresos
 
propios,
principalmente
 
ligado
 
a
 
la
 
actividad
 
turística
 
y
 
en
 
los
 
últimos
 
años
 
a
 
la
 
construcción;
 
sin
 
embargo,
 
al
 
igual
 
que
 
el
 
resto
 
de
 
las
 
entidades
 
me
xic
anas,
 
mues
tr
a
 
una
 
dependencia
 
importante
 
hacia
 
las
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
nacionales.
 
Lo
s
 
ingresos
 
por
 
impuestos
 
representaron
 
7.4%
 
de
 
los
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s
 
al
 
cierre
 
de
 
2019,
 
con
 
una
 
tmac
 
en
 
los
 
últimos
 
cinco
 
años
 
de
 
14.3%,
 
e
xplic
a
do
 
por
 
el
 
crecimiento
 
importante
 
a
 
partir
 
de
 
2017
 
del
 
impuesto
 
sobre
 
hospedaje.
 
Dentro
 de
 
los
 
ingresos
 
propios
 
destaca
 
el
 
impuesto
 
sobre
 
nómina
 
(ISN)
 
el
 
cual
 
representó
 
59%
 
de
 
los
 
impuestos
 
totales
 
y
 
4.4%
 
de
 
los
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s.
) (
Al
 
ser
 
un
 
Estado
 
con
 
una
 
economía
 
ligada
 
al
 
sector
 
turístico,
 
en
 
el
 
co
n
t
e
xto
actual
 
de
 
la
 
contingencia
 
sanitaria,
 
las
 
nanzas
 
estatales
 
presentan
 
un
 
deterioro
 importante
 
puesto
 
que
 
entre
 
enero
 
y
 
ma
yo
 
de
 
2020,
 
los
 
vuelos
 
di
sm
i
nu
y
e
ro
n
 
en
 
37.8%
 
(4,390
 
menos)
 
o
 
617
 
mil
 
pasajeros
 
menos,
 
que
 
representan
 
44.1%
 
respecto
 
del
 
mismo
 
período
 
del
 
año
 
an
t
e
rior
.
 
Las
 
medidas
 
de
 
restricción
 
en
 
la
) (
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-baja-california-sur-at-aa-mex-28-10-2020
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
ma
yorí
a
 
de
 
las
 
actividades
 
no
 
esenciales
 
repercutieron
 
se
v
e
r
amen
t
e
 
en
 
las
inversiones
 
privadas
 
y
,
 
en
 
el
 
dinamismo
 
turístico
 
y
 
de
 
construcción
 
en
 
el
 
Estado.
 
Al
 
primer
 
semestre
 
de
 
2020,
 
los
 
ingresos
 
propios
 
cayeron
 
25.5%
 
respecto
 
al
 
mismo
 
período
 
de
 
2019.
 
El
 
Estado
 
estima
 
una
 
recaudación
 
entre
 
15%
 
a
 
20%
 
menor
 
que
 
lo
 
estimado
 
en
 
la
 
Ley
 
de
 
Ingresos
 
2020
 
y
 
recuperarse
 
g
radualmente
 
conforme
 
las
 
cifras
 
de
 
turismo,
 
comercio
 
y
 
construcción
 
vayan
 
me
j
orando
.
) (
Sostenibilidad
 
del
 
Gasto
 
–
 
‘
M
e
dio
’:
 
El
 
Estado
 
tiene
 
responsabilidad
 
sobre
 
gastos
m
o
de
r
adamen
t
e
 
anticíclicos
 
(principalmente
 
salud
 
y
 
educación),
 
combinado
 
con
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
adecuadas
 
del
 
Gobierno
 
C
en
tr
a
l
 
pa
r
a
 
nanciar
 
dichos
 
gastos,
 
lo
 
anterio
r
,
 
aunado
 
a
 
un
 
buen
 
control
 
en
 
el
 
gasto,
 
deriva
 
en
 
un
 
factor
 
‘Medi
o
’
.
) (
En
 
2019,
 
el
 
crecimiento
 
del
 
gasto
 
o
pe
r
a
tivo
 
fue
 
superior
 
al
 
observado
 
en
 
el
ingreso
 
o
pe
r
a
tivo
,
 
sin
 
embargo,
 
se
 
generó
 
un
 
balance
 
o
pe
r
a
tivo
 
p
o
s
itivo
,
 
puesto
 
que
 
el
 
n
iv
e
l
 
de
 
ingresos
 
respecto
 
al
 
gasto
 
aún
 
es
 
supe
rior
.
 
La
 
tendencia
 
del
 
gasto
 
o
pe
r
a
tivo
 
ha
 
sido
 
muy
 
estable
 
dadas
 
las
 
buenas
 
p
r
á
ctic
as
 
adm
i
n
i
s
tr
a
tiv
as
 
estatales;
 
su
 
tmac
 
del
 
período
 
2015
 
a
 
2019
 
es
 
de
 
7.7%
 
(6.1%,
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s).
 
Lo
s
 
n
iv
e
l
es
 
observados
 
de
 
ingresos
 
o
pe
r
a
tivo
s
 
son
 
ap
oy
a
do
s
 
por
 
los
 
buenos
 
n
iv
e
l
es
 
de
 
recaudación
 
local
 
en
 
los
 
últimos
 
tres
 
ejercicios,
 
así
 
como
 
una
 
buena
 
recepción
 
de
 
participaciones.
) (
En
 
2020
 
la
 
adm
i
n
i
s
tr
a
ció
n
 
ha
 
estado
 
aplicando
 
políticas
 
estrictas
 
de
 
contención
en
 
el
 
gasto
 
de
 
manera
 
que
 
se
 
mantenga
 
un
 
balance
 
presupuestal.
 
Entre
 
las
 
acciones
 
se
 
encuentran
 
la
 
evaluación
 
de
 
los
 
pro
g
ramas
 
estatales
 
y
 
su
 
retraso
,
 
mayor
 recurrencia hacia
 
recursos 
federales
 
y una 
nueva
 
revisión
 al
 
presupuesto
 
de
 
forma
 
que
 
se
 
considere
 
el
 
impacto
 
de
 
la
 
pandemia
 
de
 
coronavirus
.
 
A
 
junio
 
de
 
2020,
 
el
 
gasto
 
operativo
 
mostró
 
una
 
contención
 
de
 
0.4%.
) (
Adaptabilidad
 
de
 
los
 
Gastos
 
–
 
‘
M
e
dio
’:
 
La
 
L
e
y
 
de
 
Disciplina
 
Fi
nan
ci
e
r
a
 
(LDF)
obliga
 
a
 
los
 
gobiernos
 
a
 
gene
r
a
r
 
balances
 
presupuestarios
 
sostenibles
 
en
 
el
 
momento
 
contable
 
de
v
enga
do
.
 
No
 
obstante,
 
esta
 
regla
 
es
 
relativamente
 
débil,
 
puesto
 
que
 
los
 
gobiernos
 
pueden
 
reportar
 
balances
 
o
pe
r
a
tivo
s
 
iguales
 
a
 
cero
 
en
 
forma
 
permanente
 
y
 
estarían
 
en
 
cumplimiento
 
de
 
la
 
norma.
 
Además,
 
la
 
normatividad
 
sobre
 
el
 
balance
 
o
pe
r
a
tivo
 
entró
 
en
 
vigor
 
en
 
2017.
) (
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-baja-california-sur-at-aa-mex-28-10-2020
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
El
 
Estado
 
cuenta
 
con
 
una
 
capacidad
 
de
 
ajustar
 
el
 
gasto
 
e
v
a
l
uada
 
en
 
r
ang
o
‘Medi
o
’
,
 
pues
 
el
 
gasto
 
en
 
capital
 
ha
 
sido
 
en
 
promedio
 
de
 
9.8%
 
en
 
el
 
periodo
 
2015
 
a
 
2019.
 
En
 
2019
 
el
 
gasto
 
de
 
i
n
v
e
r
s
ió
n
 
mostró
 
un
 
ajuste
 
a
 
la
 
baja
 
importante,
 
pues
 
si
 
bien
 
el
 
monto
 
en
 
co
n
v
en
io
s
 
recibido
 
mostró
 
una
 
mej
or
a
 
respecto
 
al
 
del
 
ejercicio 
 
scal
 
2018,
 
el
 
Estado
 
hizo
 
frente
 
a
 
otros
 
gastos
 
de
 
c
a
r
á
ct
e
r
 
o
pe
r
a
tivo
 
y
 
tr
ans
f
e
r
en
ci
as
 
a
 
sus
 
municipios,
 
por
 
lo
 
que
 
las
 
i
n
v
e
r
s
io
nes
 
de
 
capital
 
fueron
bajas.
) (
La
 
agencia
 
co
ns
i
de
r
a
 
que
 
el
 
Estado
 
cuenta
 
con
 
ma
yor
 
e
xibili
dad
 
pa
r
a
 
ajustar
 
su
gasto,
 
ya
 
que
 
las
 
presiones
 
en
 
materia
 
de
 
pensiones
 
y
 
jubilaciones
 
son
 
nulas,
 
y
 
en
 
materia
 
de
 
educación
 
y
 
seguridad
 
son
 
relativamente
 
controladas.
 
P
a
r
a
 
ser
 
e
valuado
 
como
 
de
 
r
ango
 
‘Medi
o
’
,
 
el
 
gasto
 
ope
r
ati
v
o
 
respecto
 
al
 
ingreso
 
total
 
debía
 
ser
 
menor
 
de
 
90%
 
(promedio
 
tres
 
últimos
 
años),
 
y
 
el
 
gasto
 
de
 
capital
 
a
 
ingresos
 
totales
 
ma
yor
 
de
 
10%
 
(promedio
 
tres
 
últimos
 
años).
 
Baja
 
California
 
Sur
 
cumple
 
con
 
ambos
 
indicadores
 
de
 
mane
r
a
 
e
x
ac
t
a,
 
de
 
tal
 
forma
 
se
 
e
v
a
l
úa
 
en
 
r
ang
o
 
‘Medi
o
’
.
 
Fitch
 
da
r
á
 
seguimiento
 
al
 
comportamiento
 
de
 
estos
 
indicadores,
 
pues
 
no
 descarta
 
una
 
r
e
v
a
lor
a
ció
n
 
del
 
atributo,
 
si
 
bien
 
sin
 
un
 
impacto
 
en
 
el
 
per
 
l
 
de
 
riesgo
 
del
 
Estado
 
de
 
presentarse
 
este
 
cambio
 
por
 
sí
 
solo.
) (
Solidez
 
de
 
los
 
P
as
ivo
s
 
y
 
Liquidez
 
–
 
‘
M
e
dio
’:
 
En
 
M
é
xi
c
o
 
e
xi
s
t
en
 
reglas
prudenciales
 
pa
r
a
 
controlar
 
la
 
deuda.
 
Fitch
 
co
ns
i
de
r
a
 
que
 
el
 
marco
 
nacional
 
es
 
m
o
de
r
a
do
.
 
La
 
l
e
y
 
permite
 
a
 
las
 
entidades
 
subnacionales
 
adquirir
 
deuda
 
bancaria
 
de
 
corto
 
plazo
 
por
 
un
 
límite
 
de
 
hasta
 
6%
 
de
 
sus
 
ingresos
 
anuales
 
y
 
co
n
tr
a
t
a
r
 
deuda
 
de
 
largo
 
plazo
 
hasta
 
15%
 
de
 
los
 
ingresos
 
disponibles,
 
si
 
cuentan
 
con
 
un
 
n
iv
e
l
 
de
 
endeudamiento
 
sostenible.
 
El
 
sistema
 
de
 
alertas
 
clasi
 
ca
 
el
 
n
iv
e
l
 
de
 
endeudamiento
 
del
 
estado
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
como
 
sostenible,
 
lo
 
que
 
permite
 
co
n
tr
a
t
a
r
 
los
 
límites
 
de
 
endeudamiento
 
de
 
acuerdo
 
con
 
la
 
L
e
y
.
) (
A
 
diciembre
 
de
 
2019,
 
el
 
n
iv
e
l
 
de
 
deuda
 
neta
 
ajustada
 
representó
 
una
 
carga
 
de
deuda
 
scal
 
de
 
12.8%.
 
La
 
deuda
 
directa
 
de
 
largo
 
plazo,
 
con
 
saldo
 
de
 
MXN1,464
 
millones
 
al
 
segundo
 
trimestre
 
de
 
2020,
 
se
 
compone
 
de
 
dos
 
nanciamientos
 
bancarios,
 
uno
 
de
 
los
 
cuales
 
es
 
B
aname
x
 
15,
 
cali
 
cado
 
por
 
Fitch
 
en
 
‘
AAA(m
e
x)v
r
a
’
.
 
Baja
 
California
 
Sur
 
cuenta
 
con
 
un
 
esquema
 
de
 
bono
 
cupón
 
cero
 por
 
un
 
importe
 
co
n
tr
a
t
a
do
 
de
 
MXN676.8
 
millones
 
y
 
saldo
 
al
 
30
 
de
 
junio
 
de
 
2020
 
de
 
MXN661.7
 
millones.
 
Las
 
disposiciones
 
se
 
realizaron
 
de
 
forma
 
periódica
) (
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-baja-california-sur-at-aa-mex-28-10-2020
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
du
r
an
t
e
 
el
 
período
 
de
 
2017
 
a
 
2019.
 
El
 
principal
 
se
 
li
qu
idar
á
 
en
 
una
 
sola
e
x
h
ibició
n
 
al
 
v
en
ci
m
i
en
to
 
con
 
recursos
 
del
 
Fo
n
do
 
de
 
Reconstrucción
 
pa
r
a
 
Entidades
 
F
ede
r
a
tiv
as
 
(
Fo
n
r
ec).
 
Asimismo,
 
r
eg
i
s
tr
a
 
una
 
deuda
 
indirecta
 
por
 
MXN3.8
 
millones,
 
que
 
co
ns
i
de
r
a
 
MXN1.4
 
millones
 
como
 
a
v
a
l
 
de
 
municipios
 
y
 
MXN2.4
 
millones
 
del
 
Estado.
 
En
 
el
 
mismo
 
período,
 
no
 
se
 
r
eg
i
s
tr
an
 
arrendamientos
 
nancieros,
 
p
roy
e
cto
s
 
de
 
asociación
 
público-privada
 
(APP)
 
o
 
contingencias
 
en
 
materia
 
de
 
pensiones
 
y
 
jubilaciones
 
que
 
impacten
 
en
 
los
 
indicadores
 
de
 
endeudamiento
 
ajustado.
) (
La
 
adm
i
n
i
s
tr
a
ció
n
 
estatal
 
destaca
 
por
 
sus
 
políticas
 
de
 
endeudamiento
 
prudente
 
y
buen
 
manejo
 
nanciero.
 
La
 
totalidad
 
de
 
la
 
deuda
 
directa
 
de
 
largo
 
plazo
 
está
 
es
tr
u
ct
u
r
ada
 
con
 
ingresos
 
especí
 
cos
 
pa
r
a
 
su
 
pago,
 
reservas
 
equivalentes
 
a
 
dos
 
meses
 
el
 
servicio
 
de
 
la
 
deuda
 
y
 
la
 
constitución
 
de
 
v
eh
íc
u
lo
 
de
 
uso
 
especial
 
pa
r
a
 
asegu
r
a
r
 
los
 
pagos
 
de
 
la
 
deuda
 
de
 
mane
r
a
 
completa
 
y
 
oportuna.
) (
Fl
e
xibili
dad
 
de
 
los
 
P
as
ivo
s
 
y
 
Liquidez
 
–
 
‘
M
e
dio
’:
 
Baja
 
California
 
Sur
 
presenta
 
e
xibilidad
 
en
 
su
 
liquidez
 
de
 
r
ango
 
‘Medi
o
’
.
 
Al
 
e
valuar
 
la
 
métrica
 
de
 
liquidez
 
(e
f
e
ctivo
 
y
 
equivalentes
 
a
 
deuda
 
de
 
corto
 
plazo
 
y
 
pas
ivo
s
 
circulante
 
no
 
bancarios),
 
en
 
los
 
últimos
 
dos
 
ejercicios
 
esta
 
se
 
ha
 
mantenido
 
adecuada,
 
superior
 
a
 
0.75x;
 
al
 
cierre
 
del
 
ejercicio 
 
scal
 
2018
 
el
 
indicador
 
fue
 
de
 
1.34
 
v
e
c
es
 
(x)
 
y
 
en
 
2019
 
el
 
indicador
 
fue
 
de
 
1.19x.
 
Si
 
bien
 
la
 
liquidez
 
es
 
relativamente
 
adecuada,
 
la
 
entidad
 
utiliza
 
créditos
 
de
 
corto
 
plazo.
 
A
 
diciembre
 
2019,
 
Baja
 
California
 
Sur
 
registró
 
MXN400
 
millones
 
de
 
un
 
crédito
 
de
 
corto
 
plazo
 
con
 
la
 
banca
 
comercial.
Además,
 
cadenas
 
productivas
 
por
 
MXN34.9
 
millones
 
en
 
el
 
mismo
 
período
 
de
 
referencia
 
(MXN18.9
 
millones
 
al
 
30
 
de
 
junio
 
de
 
2020).
 
Lo
s
 
bancos
 
otorgantes
cuentan
 
con
 
cali
 
cación
 
de
 
AAA
(me
x
).
) (
Evaluación
 
de
 
la
 
Sostenibilidad
 
de
 
la
 
Deuda:
 
‘aa’
:
 
El
 
puntaje
 
de
 
sostenibilidad
 
de
la
 
deuda
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
es
 
de
 
‘
a
a
’
,
 
resultado
 
de
 
una
 
r
azón
 
de
 
repago
 
de
 
la
 
deuda
 
de
 
3.7x
 
en
 
2024,
 
p
roy
e
ct
a
do
 
bajo
 
el
 
escenario
 
de
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch.
 
Por
 
su
 
parte,
 
la
 
co
be
rt
u
r
a
 
del
 
servicio
 
de
 
la
 
deuda
 
(ADSCR;
 
actual
 
debt
 
service
 
cov
e
r
age
 
r
a
tio
)
 
se
 
e
v
a
l
úa
 
en
 
1.2x
 
en
 
2021,
 
ejercicio
 
en
 
el
 
cual
 
se
 
enfrentan
 
cambios
 
adm
i
n
i
s
tr
a
tivo
s
 
y
 
se
 
asume
 
la
 
liquidación
 
de
 
las
 
obligaciones
 
nan
ci
e
r
as
 
con
 
costo
 
a
 
corto
 
plazo.
 
Cabe
 
mencionar
 
que
 
pa
r
a
 
que
 
la
 
agencia
 
considere
 
un
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
puntaje
 
de
 
sostenibilidad
 
de
 
la
 
deuda
 
‘aaa’
 
tanto
 
la
 
métrica
 
primaria
 
como
 
la
secundaria
 
deben
 
ser
 
de
 
‘
aa
a
’
.
) (
SENSIBI
L
IDAD
 
DE
 
C
A
L
IFI
C
A
C
IÓN
) (
Factores
 
que
 
podrían,
 
individual
 
o
 
colectivamente,
 
conducir
 
a
 
una
 
acción
 
de
cali
 
cación
 
p
o
s
itiv
a/a
lz
a:
) (
La
 
cali
 
cación
 
del
 
Estado
 
podría
 
mej
or
a
r
 
si
 
la
 
r
a
zó
n
 
de
 
repago
 
se
 
mantiene
 
igual
o
 
menor
 
de
 
5x
 
y
 
la
 
co
be
rt
u
r
a
 
del
 
servicio
 
de
 
la
 
deuda
 
se
 
fortalece
 
de
 
forma
 
que
 
alcance
 
un
 
n
iv
e
l
 
igual
 
o
 
superior
 
a
 
4x
 
de
 
mane
r
a
 
constante
 
en
 
el
 
período
 
analizado
 
o
 
bien,
 
si
 
la
 
entidad
 
co
n
tr
as
t
a
 
f
a
vor
a
bl
emen
t
e
 
con
 
sus
 
pares
 
en
 
el
 
mismo
 
r
ang
o
 
de
 
cali
 
cación.
) (
Factores
 
que
 
podrían,
 
individual
 
o
 
colectivamente,
 
conducir
 
a
 
una
 
acción
 
de
cali
 
cación
 
negativa/baja:
) (
Una
 
acción
 
de
 
cali
 
cación
 
a
 
la
 
baja
 
del
 
Estado
 
podía
 
materializarse
 
de
 
presentar
una
 
métrica
 
de
 
repago
 
superior
 
a
 
9.0x;
) (
Una
 
co
be
rt
u
r
a
 
ma
yor
 
a
 
5.0x
 
y
 
co
be
rt
u
r
a
 
menor
 
a
 
1.0x.
) (
DERI
V
A
CIÓN
 
DE
 
CALIFIC
A
CIÓN
) (
La
 
cali
 
cación
 
se
 
deriva
 
de
 
un
 
per
 
l
 
de
 
riesgo
 
‘Medio
 
B
aj
o
’
 
y
 
una
 
sostenibilidad
de
 
la
 
deuda
 
de
 
‘
a
a
’
.
 
T
ambién
 
inclu
y
e
 
análisis
 
con
 
entidades
 
pares.
 
No
 
se
 
identi
 
caron
 
factores
 
adicionales
 
que
 
afecten
 
la
 
cali
 
cación.
) (
Bajo
 
la
 
metodología
 
pa
r
a
 
cali
 
car
 
gobiernos
 
locales
 
y
 
regionales,
 
Fitch
 
clasi
 
ca
 
a
Baja
 
California
 
Sur
 
como
 
tipo
 
B,
 
debido
 
a
 
que
 
cubre
 
el
 
servicio
 
de
 
deuda
 
con
 
su
 
ujo
 
anual
 
de
 
efectivo
.
) (
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 (
23/3/2021
SUPUES
T
OS
 
CL
A
VE
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
L
os
 
escenarios
 
de
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch
 
son
 
“
a
 
t
ra
v
és
 
del
 
cicl
o
”
,
 
por
 
lo
 
que
i
n
cor
p
or
an
 
una
 
combinación
 
de
 
estrés
 
en
 
ingresos,
 
gastos
 
y
 
otr
as
 
variables
 
nan
ci
e
r
as.
 
Co
ns
i
de
r
a
 
el
 
período
 
de
 
análisis
 
2015
 
a
 
2019
 
y
 
las
 
p
roy
e
ccio
nes
 
pa
r
a
 
el
 
período
 
2020
 
a
 
2024.
 
Lo
s
 
supuestos
 
c
l
a
v
e
 
pa
r
a
 
el
 
escenario
 
de
 
cali
 
cación
 
i
n
cl
u
y
en:
) (
--ingresos
 
operativos
:
 
tmac
 
7.9%
 
de
 
2020
 
a
 
2024;
) (
--gasto
 
operativo
:
 
tmac
 
8.5%
 
de
 
2020
 
a
 
2024;
) (
--endeudamiento
 
adicional
 
de
 
largo
 
plazo
 
conforme
 
lineamientos
 
de
 
la
 
LDF
 
por
MXN1,000
 
millones;
) (
--saldo
 
de
 
deuda
 
de
 
corto
 
plazo
 
de
 
MXN400
 
millones
 
al
 
cierre
 
de
 
2020
 
y
liquidado
 
en
 
2021
 
conforme
 
a
 
la
 
LDF
;
) (
--tasa
 
de
 
interés
 
TIIE
 
28
 
de
 
5.0%
 
en
 
2020
 
y
 
7.1%
 
en
 
2024.
) (
PAR
T
I
C
IPA
C
I
ÓN
) (
La(s)
 
cali
 
cación
(
es
)
 
mencionada(s)
 
fue(ron)
 
requerida(s)
 
y
 
se
 
asignó(aron)
 
o
 
se
le(s)
 
dio
 
seguimiento
 
por
 
solicitud
 
de
 
los
 
emisor
(
es
),
 
entidad(es
)
 
u
 
operadora
(
s
)
 
cali 
 
cado(s)
 
o
 
de
 
un
 
tercero
 
relacionado.
 
Cualquier
 
excepción
 
se
 
indicará
.
) (
RESUMEN
 
DE
 
A
J
USTES
 
A
 
LOS
 
EST
A
DOS
 
FI
N
A
NC
I
E
RO
S
) (
La
 
deuda
 
ajustada
 
incluye
 
los
 
bonos
 
cupón
 
cero.
 
La
 
deuda
 
neta
 
corresponde
 
a
 
la
diferencia
 
entre
 
la
 
deuda
 
y
 
el
 
e
f
e
ctivo
 
co
ns
i
de
r
a
do
 
como
 
no
 
restringido
 
y
 
los
 
fondos
 
de
 
reserva
 
de
 
la
 
es
tr
u
ct
u
r
a
 
de
 
deuda
 
al
 
cierre
 
del
 
año.
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
Criterios
 
aplicados
 
en
 
escala
 
nacional
) (
--Metodología
 
de
 
Cali
 
cación
 
de
 
Gobiernos
 
Loc
a
l
es
 
y
 
Regionales
Internacionales
 
(Septiembre
 
27,
 
2019);
) (
--Metodología
 
de
 
Cali
 
caciones
 
en
 
Escala
 
Nacional
 
(Junio
 
8,
 
2020).
) (
I
N
FORMA
C
IÓ
N
 
R
EGUL
A
TO
RIA
) (
FECHA
 
DE
 
LA
 
Ú
LT
I
MA
 
AC
T
UA
LI
ZAC
I
ÓN
 
DE
 
CA
LI
F
I
CAC
I
ÓN
:
 
3/junio/2020.
) (
FUENTE(S)
 
DE
 
I
NFORMAC
I
ÓN
:
 
Estado
 
de
 
Baja
 
California
 
Sur
 
y
 
también
 
puede
i
n
cor
p
or
a
r
 
información
 
de
 
otr
as
 
fuentes
 
e
xt
e
r
nas.
) (
IDENTIFICAR
 
I
NFORMAC
I
ÓN
 
UT
I
L
I
ZADA
:
 
Estados 
 
nancieros
 
de
 
la
 
entidad,
presupuesto
 
de
 
ingresos
 
y
 
egresos
 
de
 
2020,
 
estados
 
nancieros
 
tri
mes
tr
a
l
es
 
públicos,
 
estadísticas
 
comparativas
,
 
datos
 
socioeconómicos
 
municipales,
 
estatales
 
y
 
nacionales,
 
entre
 
otros.
) (
PERÍODO
 
QUE
 
ABA
R
CA
 
LA
 
I
NFO
R
MAC
I
ÓN
 
FINANCIERA:
 
31
/dic
i
em
br
e/
2015
a
 
31
/
dici
em
br
e/
2019
 
y
 
segundo
 
trimestre
 
2020.
) (
R
EGUL
A
TO
RY
 
I
N
F
O
RMA
T
I
ON
 
II
) (
La(s)
 
cali 
 
cación
(
es
)
 
constituye
(
n
)
 
solamente
 
una
 
opinión
 
con
 
respecto
 
a
 
la
calidad
 
crediticia
 
del
 
emisor
,
 
administrador
 
o
 
valor
(
es
)
 
y
 
no
 
una
 
recomendación
 
de
 
inversión
.
 
P
a
r
a
 
conocer
 
el
 
signi 
 
cado
 
de
 
la(s)
 
cali 
 
cación
(
es
)
 
asignada(s),
 
los
 
procedimientos
 para 
darles
 
seguimiento,
 
la
 
periodicidad
 
de
 
las
 
revisiones
 
y
 
los
 
criterios
 para
 
su
 
retiro
 
visite
 
https
:
//www
.
 
 
tchratin
g
s
.
com/site/mexico
.
 
La
 
estructura
 
y
 
los
 
procesos
 
de
 
cali 
 
cación
 
y
 
de
 
votación
 
de
 
los
 
comités
 
se
 
encuentran
 
en
 
el
 
documento
 
denominado
 
“Proceso
 
de
 
Cali 
 
cación
” 
disponible
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
en
 
el
 
apartado
 
“
T
emas
 
Regulatorios”
 
de
https
:
//www
.
 
 
tchratin
g
s
.
com/site/mexico
.
El
 
proceso
 
de
 
cali 
 
cación
 
también
 
puede
 
incorporar
 
información
 
de
 
otras
 
fuentes
 externas
 tales
 
como: información pública,
 
reportes de entidades
 
regulatorias,
 
datos
 
socioeconómicos,
 
estadísticas
 
comparativa
s,
 
y
 
análisis
 
sectoriales
 
y
 
regulatorios
 
para
 
el
 
emisor
,
 
la
 
industria
 
o
 
el
 
valor
,
 
entre
 
otras
.
 
La
 
información
 
y
 
las
 
cifras
 
utilizadas,
 
para
 
determinar
 
esta(s)
 
cali 
 
cación
(
es
),
 
de
ninguna
 
mane
r
a
 
son
 
auditadas
 
por
 
Fitch
 
M
é
xi
c
o
,
 
S.A.
 
de
 
C
.
V
.
 
(Fitch
 
M
é
xi
c
o
)
 
por
 
lo
 
que
 
su
 
v
e
r
a
ci
dad
 
y
 
autenticidad
 
son
 
responsabilidad
 
del
 
emisor
 
o
 
de
 
la
 
fuente
 
que
 
las
 
emite.
 
En
 
caso
 
de
 
que
 
el
 
valor
 
o
 
la
 
s
olv
en
ci
a
 
del
 
em
i
s
or
,
 
adm
i
n
i
s
tr
a
dor
 
o
 
v
a
lor
(es)
 
se
 
modi
 
quen
 
en
 
el
 
tr
anscu
r
s
o
 
del
 
tiempo,
 
la(s)
 
cali
 
c
a
ció
n(es)
 
puede(n)
 
modi
 
carse
 
al
 
alza
 
o
 
a
 
la
 
baja,
 
sin
 
que
 
esto
 
implique
 
responsabilidad
 
alguna
 
a
cargo
 
de
 
Fitch
 
M
é
xico
.
) (
RA
T
IN
G
 
A
CT
IONS
) (
ENTIT
Y
/DEBT
) (
RA
T
IN
G
) (
PRIOR
) (
Baja
 
California
S
ur
,
 
Estado
 
de
) (
ENac
LP
) (
AA
(
mex
)
 Rating
 
Outlook
 
Stable
) (
A
 
r
 
m
 
ad
 
a
) (
AA
(
mex
)
 
Rating
Outlook
 
Stable
) (
VIEW ADDITIONAL
 
RA
T
I
NG
 
D
ET
AI
LS
) (
FI
T
CH
 
R
A
TINGS
 
ANA
L
YSTS
) (
Alberto
 
Hernandez
 
Villarreal
Associate
 
Director
 
Analista
 
Líder
+52
 
81
 
4161
 
7059
Fitch
 
M
e
xico
 
S.A.
 
de
 
C
.
V
.
) (
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 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
Prol.
 
Alfonso
 
R
e
y
es
 
No.
 
2612,
 
Edi
 
cio
 
Co
nne
xity
,
 
Piso
 
8,
 
Col.
 
Del
 
P
ase
o
Residencial,
 
Mo
n
t
e
rr
e
y
 
64920
) (
Manuel
 
Kinto
 
Re
y
es
Director
Analista
 
Secundario
+52
 
81
 
4161
 
7045
) (
G
e
r
a
r
d
o
 
Enrique
 
Carrillo
 
Aguado
Senior
 
Director
Presidente
 
del
 
Comité
 
de
 
Clasi
 
cación
+52
 
55
 
5955
 
1610
) (
MEDIA
 
C
ON
T
A
CT
S
) (
Liliana
 
Garcia
M
on
t
e
rr
ey
+52
 
81
 
4161
 
7066
liliana.garcia@ 
 
tchratin
g
s
.
com
) (
Información
 
adicional
 
disponible
 
en
 
www
.
 
t
ch
r
a
ti
ngs.
co
m/s
it
e/me
xico
.
) (
APPLICABLE 
 
CRITERIA
) (
Metodología
 
de
 
Cali
 
cación
 
de
 
Gobiernos
 
Loc
a
l
es
 
y
 
Regionales
 
Internacionales
(pub.
 
27
 
Sep
 
2019
)
Metodología
 
de
 
Cali
 
caciones
 
en
 
Escala
 
Nacional
 
-
 
Ef
e
ctivo
 
desde
 
junio
 
8,
 
2020
 
hasta
 
diciembre
 
22,
 
2020
 
(pub.
 
08
 
Jun
 
2020
)
) (
ADDITIONAL 
 
DIS
CL
OSURES
) (
Solicitation
 
Status
Endorsement
 
Policy
) (
ENDORSEMENT  
S
T
A
T
US
) (
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-baja-california-sur-at-aa-mex-28-10-2020
) (
11/16
)

 (
23/3/2021
) (
Fitch
 
Affirms
 
Baja
 
California
 
Sur
 
at
 
‘AA(mex)’
) (
Baja
 
California
 
Su
r
,
 
Estado
 
de
) (
-
) (
DISCLAIMER
) (
T
ODA
S
 
LAS
 
CA
LI
F
I
CAC
I
ON
ES
 
CREDITICIAS
 
DE
 
F
IT
CH
 
EST
AN
 
S
UJ
ET
A
S
 
A
C
I
ER
T
A
S
 
L
I
M
IT
AC
I
ONE
S
 
Y
 
E
S
T
I
PULAC
I
ONE
S.
 
POR
 FAVOR 
LEA
 
E
ST
A
S
 
L
I
M
IT
AC
I
ONE
S
 
Y
 
E
S
T
I
PULAC
I
ONE
S
 
SIGUIENDO
 
ESTE
 
ENLACE
:
 
WWW
.
F
IT
CHRA
TI
NG
S.
COM
/SIT
E
/
DEF
I
N
ITI
ON
S
.
 
ADEMAS,
 
LAS
 
DEFINICIONES
 
DE
 
CAL
I
F
I
CAC
I
ÓN
 
Y
 
LAS
 
CONDICIONES
 
DE
 
USO
 
DE
 T
ALE
S
 
CAL
I
F
I
CAC
I
ONE
S
 
E
ST
AN
 
DISPONIBLES
 
EN
 
NUE
S
TRO
 
SITIO
 
WEB
 
WWW
.
F
IT
CHRA
TI
NG
S
.
COM
.
 
LAS
 
CAL
I
F
I
CAC
I
ONE
S
 
PÚBLICAS,
 
CRITERIOS
 
Y
 
ME
T
ODOLOG
I
A
S
 
E
ST
AN
 
DISPONIBLES
 
EN
 
ESTE SITIO
 
EN
 
T
ODO
 
MOMEN
T
O
.
 
EL
 
CODIGO
 
DE
 
CONDUC
T
A
 
DE
 
F
IT
CH
,
 
Y
 
LAS
 
POLITICAS
 
SOBRE
 
CONF
I
DENC
I
AL
I
DAD
,
 
CONFL
I
C
T
O
S
 
DE
 
INTERES,
 
BARRERAS
 
PARA
 
LA
 
I
NFORMAC
I
ON
 
PARA
 
CON
 
SUS
 
AF
I
L
I
ADA
S,
 
CUMPL
I
M
I
EN
T
O
,
 
Y
 
DEMAS
 
POLITICAS Y 
PROCED
I
M
I
EN
T
O
S
 
E
ST
AN
 
T
AMB
I
EN
 DISPONIBLES EN LA
 
SECCIÓN
 
DE
 
CODIGO
 
DE
 
CONDUC
T
A
 
DE
 
ESTE
 
SITI
O
.
 
F
IT
CH 
PUEDE
 
HABER
 
PROPORC
I
ONADO
 
O
T
RO
 
SERVICIO
 
ADMISIBLE
 
A
 
LA
 
ENT
I
DAD
 
CAL
I
F
I
CADA
 
O
 
A
 
T
ERCERO
S
 
RELAC
I
ONADO
S.
 
LO
S
 
DE
T
ALLE
S
 
DE
 
DICHO
 
SERVICIO
 
DE
 
CAL
I
F
I
CAC
I
ONE
S
 
SOBRE
 
LAS
 
CUALE
S
 
EL
 
ANAL
IST
A
 
LIDER
 E
ST
A
 
BASADO
 
EN
 
UNA
 
ENT
I
DAD
 
REG
IS
TRADA
 
ANTE
 
LA
 
UNION
 
EUROPEA
,
 
SE
 
PUEDEN
 
ENCONTRAR
 
EN
 
EL
 
RESUMEN
 
DE
 
LA
 
ENT
I
DAD
 
EN
 
EL
 
SITIO
 
WEB
 
DE
 
F
IT
CH
.
) (
READ
 
LESS
) (
COPYRIGHT
) (
Derechos
 
de
 
autor
 
©
 
2020
 
por
 
Fitch
 
Ratings,
 
Inc.
 
y
 
Fitch
 
Ratings,
 
Ltd.
 
y
 
sus
subsidiarias.
 
33
 
Whitehall
 
Street,
 
New
 
Y
ork,
 
NY
 
10004.
 
T
eléfono:
 
1-800-753-
 
4824,
 
(212)
 
908-0500.
 
Fax:
 
(212)
 
480-4435.
 
La
 
reproducción
 
o
 
distribución
 
total
 
o
 
parcial
 
está
 
prohibida,
 
sal
v
o
 
con
 
permiso.
 
T
odos
 
los
 
derechos
 
reservados.
 
En
 
la
 
asignación
 
y
 
el
 
mantenimiento
 
de
 
sus
 
cali
 
caciones,
 
así
 
como
 
en
 
la
 
realización
 
de
 
otros
 
informes
 
(
i
n
cl
u
y
en
do
 
información
 
prospectiva),
 
Fitch
 
se
 
basa
 
en
 
información
 
factual
 
que
 
recibe
 
de
 
los
 
emisores
 
y
 
sus
 
agentes
 
y
 
de
 
otr
as
 
fuentes
 
que
 
Fitch
 
co
ns
i
de
r
a
 
creíbles.
 
Fitch
 
ll
e
v
a
 
a
 
cabo
 
una
 
i
n
v
es
ti
ga
ció
n
 
r
a
zo
na
bl
e
 
de
 
la
 
información
 
factual
 
sobre
 
la
 
que
 
se
 
basa
 
de
 
acuerdo
 
con
 
sus
 
metodologías
 
de
) (
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at
 
‘AA(mex)’
) (
cali
 
cación,
 
y
 
obtiene
 
v
e
ri
 
cación
 
r
a
zo
na
bl
e
 
de
 
dicha
 
información
 
de
 
fuentes
independientes,
 
en
 
la
 
medida
 
de
 
que
 
dichas
 
fuentes
 
se
 
encuentren
 
disponibles
 
pa
r
a
 
una
 
emisión
 
dada
 
o
 
en
 
una
 
determinada
 
jurisdicción.
 
La
 
forma
 
en
 
que
 
Fitch
 
ll
e
v
e
 
a
 
cabo
 
la
 
i
n
v
es
ti
ga
ció
n
 
factual
 
y
 
el
 
alcance
 
de
 
la
 
v
e
ri
 
cación
 
por
 
parte
 
de
 
terceros
 
que
 
se
 
obtenga
 
v
a
ri
a
r
á
 
dependiendo
 
de
 
la
 
na
t
u
r
a
l
e
z
a
 
de
 
la
 
emisión
cali
 
cada
 
y
 
el
 
em
i
s
or
,
 
los
 
requisitos
 
y
 
p
r
á
ctic
as
 
en
 
la
 
jurisdicción
 
en
 
que
 
se
 
ofrece
 
y
 
coloca
 
la
 
emisión
 
y
/
o
 
donde
 
el
 
emisor
 
se
 
en
c
uen
tr
a,
 
la
 
disponibilidad
 
y
 
la
 
na
t
u
r
a
l
e
z
a
 
de
 
la
 
información
 
pública
 
r
e
l
e
v
an
t
e,
 
el
 
acceso
 
a
 
representantes
 
de
 
la
 
adm
i
n
i
s
tr
a
ció
n
 
del
 
emisor
 
y
 
sus
 
asesores,
 
la
 
disponibilidad
 
de
 
v
e
ri
 
caciones
 
p
r
ee
xi
s
t
en
t
es
 
de
 
terceros
 
tales
 
como
 
los
 
informes
 
de
 
auditoría,
 
cartas
 
de
 
procedimientos
 
acordadas,
 
evaluaciones
,
 
informes
 
actuariales,
 
informes
 
técnicos,
 
dictámenes
 
legales
 
y
 
otros
 
informes
 
proporcionados
 
por
 
terceros,
 
la
 
disponibilidad
 
de
 
fuentes
 
de
 
v
e
ri
 
cación
 
independiente
 
y
 
competentes
 
de
 
terceros
 
con
 
respecto
 
a
 
la
 
emisión
 
en
 
particular
 
o
 
en
 
la
 
jurisdicción
 
del
 
em
i
s
or
,
 
y
 
una
 
variedad
 
de
 
otros
 
factores.
 
Lo
s
 
usuarios
 
de
 
cali
 
caciones
 
e
 
informes
 
de
 
Fitch
 
deben
 
entender
 
que
 
ni
 
una
 
i
n
v
es
ti
ga
ció
n
 
ma
yor
 
de
 
hechos
 
ni
 
la
 
v
e
ri
 
cación
 
por
 
terceros
 
puede
 
asegu
r
a
r
 
que
 
toda
 
la
 
información
 
en
 
la
 
que
 
Fitch
 
se
 
basa
 
en
 
relación
 
con
 
una
 
cali
 
cación
 
o
 
un
 
informe
 
se
r
á
 
e
x
ac
t
a
 
y
 
completa.
 
En
 
última
 
instancia,
 
el
 
emisor
 
y
 
sus
 
asesores
 
son
 
responsables
 
de
 
la
 
e
x
a
ctit
u
d
 
de
 
la
 
información
 
que
 
proporcionan
 
a
 
Fitch
 
y
 
al
 
mercado
 
en
 
los
 
documentos
 
de
 
oferta
 
y
 
otros
 
informes.
 
Al
 
emitir
 
sus
 
cali
 
caciones
 
y
 
sus
 
informes,
 
Fitch
 
debe
 
con
 
ar
 
en
 
la
 
labor
 
de
 
los
 
e
x
pe
rto
s,
 
i
n
cl
u
y
en
do
 
los
 
auditores
 
independientes
 
con
 
respecto
 
a
 
los
 
estados
 
nancieros
 
y
 
abogados
 
con
 
respecto
 
a
 
los
 
aspectos
 
legales
 
y
 
scales.
 
Además,
 
las
 
cali
 
caciones
 
y
 
las
 
p
roy
e
ccio
nes
 
de
 
información 
 
nan
ci
e
r
a
 
y
 
de
 
otro
 
tipo
 
son
 
intrínsecamente
 
una
 
visión
 
hacia
 
el
 
futuro
 
e
 
i
n
cor
p
or
an
 
las
 
hipótesis
 
y
 
predicciones
 
sobre
 
acontecimientos
 
futuros
 
que
 
por
 
su
 
na
t
u
r
a
l
e
z
a
 
no
 
se
 
pueden
 
comprobar
 
como
 
hechos.
 
Como
 
resultado,
 
a
 
pesar
 
de
 
la
 
comprobación
 
de
 
los
 
hechos
 
actuales,
 
las
 
cali
 
caciones
 
y
 
p
roy
e
ccio
nes
 
pueden
 
v
e
r
se
 
afectadas
 
por
 
e
v
en
to
s
 
futuros
 
o
 
condiciones
 
que
 
no
 
se
 
p
r
e
vi
e
ro
n
 
en
 
el
 
momento
 
en
 
que
 
se
 
emitió
 
o
 
a
 
rmo
 
una
 
cali
 
cación
 
o
 
una
 
p
roy
e
cció
n.
La
 
información
 
contenida
 
en
 
este
 
informe
 
se
 
proporciona
 
“tal
 
cual”
 
sin
 
ninguna
 
representación
 
o
 
ga
r
an
tí
a
 
de
 
ningún
 
tipo,
 
y
 
Fitch
 
no
 
representa
 
o
 
ga
r
an
tiz
a
 
que
 
el
 
informe
 
o
 
cua
l
qu
i
e
r
a
 
de
 
sus
 
contenidos
 
c
ump
lir
án
 
alguno
 
de
 
los
 
requerimientos
 
de
 
un
 
destinatario
 
del
 
informe.
 
Una
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch
 
es
 
una
opinión
 
en
 
cuanto
 
a
 
la
 
calidad
 
crediticia
 
de
 
una
 
emisión.
 
Esta
 
opinión
 
y
 
los
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informes
 
realizados
 
por
 
Fitch
 
se
 
basan
 
en
 
criterios
 
establecidos
 
y
 
metodologías
que
 
Fitch
 
e
v
a
l
úa
 
y
 
actualiza
 
en
 
forma
 
continua.
 
Por
 
lo
 
tanto,
 
las
 
cali
 
caciones
 
y
 
los
 
informes
 
son
 
un
 
producto
 
de
 
tr
abaj
o
 
col
e
ctivo
 
de
 
Fitch
 
y
 
ningún
 
individuo,
 
o
 
grupo
 
de
 
individuos,
 
es
 
únicamente
 
responsable
 
por
 
una
 
cali
 
cación
 
o
 
un
 
informe.
 
La
 
cali
 
cación
 
no
 
i
n
cor
p
or
a
 
el
 
riesgo
 
de
 
pérdida
 
debido
 
a
 
los
 
riesgos
 
que
 
no
 
sean
 
relacionados
 
a
 
riesgo
 
de
 
crédito,
 
a
 
menos
 
que
 
dichos
 
riesgos
 
sean
 
mencionados
 
especí
 
camente.
 
Fitch
 
no
 
está
 
comprometido
 
en
 
la
 
oferta
 
o
 
v
en
t
a
 
de
 
ningún
 
título.
 
T
odos
 
los
 
informes
 
de
 
Fitch
 
son
 
de
 
autoría
 
compartida.
 
L
os
 
individuos
 
identi
 
cados
 
en
 
un
 
informe
 
de
 
Fitch
 
estuvieron
 
i
n
vol
uc
r
a
do
s
 
en,
 
pero
 
no
 
son
 
individualmente
 
responsables
 
p
or
,
 
las
 
opiniones
 
v
e
rti
das
 
en
 
él.
 
Lo
s
 
individuos
 
son
 
n
o
m
br
a
do
s
 
solo
 
con
 
el
 
propósito
 
de
 
ser
 
contactos.
 
Un
 
informe
con
 
una
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch
 
no
 
es
 
un
 
prospecto
 
de
 
emisión
 
ni
 
un
 
substituto
 
de
 
la
 
información
 
e
l
a
bor
ada,
 
v
e
ri
 
cada
 
y
 
presentada
 
a
 
los
 
i
n
v
e
r
s
or
es
 
por
 
el
 
emisor
 
y
 
sus
 
agentes
 
en
 
relación
 
con
 
la
 
v
en
t
a
 
de
 
los
 
títulos.
 
Las
 
cali
 
caciones
 
pueden
 
ser
 
modi
 
cadas
 
o
 
r
e
tir
adas
 
en
 
cualquier
 
momento
 
por
 
cualquier
 
r
a
zó
n
 
a
 
sola
 
discreción
 
de
 
Fitch.
 
Fitch
 
no
 
proporciona
 
ases
or
am
i
en
to
 
de
 
i
n
v
e
r
s
ió
n
 
de
 
cualquier
 
tipo.
 
Las
 
cali
 
caciones
 
no
 
son
 
una
 
recomendación
 
pa
r
a
 
c
o
mp
r
a
r
,
 
v
ende
r
 
o
 
mantener
 
cualquier
 
título.
 
Las
 
cali
 
caciones
 
no
 
hacen
 
ningún
 
comentario
 
sobre
 
la
 
adecuación
 
del
 
precio
 
de
 
mercado,
 
la
 
co
n
v
en
i
en
ci
a
 
de
 
cualquier
 
título
 
pa
r
a
 
un
 
i
n
v
e
r
s
or
 
pa
rti
cu
l
a
r
,
 
o
 
la
 
na
t
u
r
a
l
e
z
a
 
impositiva
 
o 
 
scal
 
de
 
los
 
pagos
 
efectuados
 
en
 
relación
 
a
 
los
 
títulos.
 
Fitch
 
recibe
 
h
o
n
or
a
rio
s
 
por
 
parte
 
de
 
los
 
emisores,
 
asegu
r
a
dor
es,
 
ga
r
an
t
es,
 
otros
 
agentes
 
y
 
originadores
 
de
 
títulos,
 
por
 
las
 
cali
 
caciones.
 
Dichos
 
h
o
n
or
a
rio
s
 
gene
r
a
l
men
t
e
 
varían
 
desde
 
USD1,000
 
a
 
USD750,000
 
(u
 
otr
as
 
monedas
 
aplicables)
 
por
 
emisión.
 
En
 
algunos
 
casos,
 
Fitch
 
cali
 
ca
r
á
 
todas
 
o
 
algunas
 
de
 
las
 
emisiones
 
de
 
un
 
emisor
 
en
 
pa
rti
cu
l
a
r
,
 
o
 
emisiones
 
asegu
r
adas
 
o
 
ga
r
an
tiz
adas
 
por
 
un
 
asegu
r
a
dor
 
o
 
ga
r
an
t
e
 
en
 
pa
rti
cu
l
a
r
,
 
por
 
una
 
cuota
 
anual.
 
Se
 
espe
r
a
 
que
 
dichos
 
h
o
n
or
a
rio
s
 
varíen
 
entre
 
USD10,000
 
y
 
USD1,500,000
 
(u
 
otr
as
 
monedas
 
aplicables).
 
La
 
asignación,
 
publicación
 
o
 
diseminación
 
de
 
una
 
cali
 
cación
 
de
 
Fitch
 
no
 
co
ns
tit
u
y
e
 
el
 
consentimiento
 
de
 
Fitch
 
a
 
usar
 
su
 
nombre
 
como
 
un
 
e
x
pe
rto
 
en
 
co
ne
xió
n
 
con
 
cualquier
 
de
cl
a
r
a
ció
n
de
 
registro
 
presentada
 
bajo
 
las
 
l
e
y
es
 
de
 
mercado
 
de
 
Estados
 
Unidos,
 
el
 
“Financial
 
Services
 
and
 
M
a
rk
e
t
s
 
Act
 
of
 
2000”
 
de
 
Gr
an
 
Bretaña,
 
o
 
las
 
l
e
y
es
 
de
 
títulos
 
y
 
valores
 
de
 
cualquier
 
jurisdicción
 
en
 
pa
rti
cu
l
a
r
.
 
Debido
 
a
 
la
 
relativa
 
e
 
ciencia
 
de
la
 
publicación
 
y
 
distribución
 
electrónica,
 
los
 
informes
 
de
 
Fitch
 
pueden
 
estar
disponibles
 
hasta
 
tres
 
días
 
antes
 
pa
r
a
 
los
 
suscriptores
 
electrónicos
 
que
 
pa
r
a
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otros
 
suscriptores
 
de
 
imprenta.
Solamente
 
pa
r
a
 
Aust
r
alia,
 
Nu
e
va
 
Z
elanda,
 
T
aiwán
 
y
 
Corea
 
del
 
Norte:
 
Fitch
 
A
us
tr
a
li
a
 
Pty
 
Ltd
 
tiene
 
una
 
licencia
 
aus
tr
a
li
ana
 
de
 
servicios 
 
nancieros
 
(licencia
 
no.
 
337123)
 
que
 
le
 
autoriza
 
a
 
p
rov
ee
r
 
cali
 
caciones
 
crediticias
 
solamente
 
a
 
“
clientes
 
m
a
y
oristas
”
.
 
La
 
información
 
de
 
cali
 
caciones
 
crediticias
 
publicada
 
por
 
Fitch
 
no
 
tiene
 
el 
 
n
 
de
 
ser
 
utilizada
 
por
 
personas
 
que
 
sean
 
“c
li
en
t
es
 
minoristas”
 
según
 
la
 
de
 
nición
 
de
 
la
 
“
Corpo
r
ations
 
Act
 
2001
”
.
Fitch
 
Ratings,
 
Inc.
 
está
 
r
eg
i
s
tr
ada
 
ante
 
la
 
Comisión
 
de
 
V
a
lor
es
 
de
 
EE
.
UU
.
 
(
U
.S.
 
Securities
 
and
 
Ex
change
 
Commission)
 
como
 
una
 
Organización
 
que
 
Cali
 
ca
 
Riesgo
 
Reconocida
 
Nacionalmente
 
(Nationally
 
Recognized
 
Statistical
 
Rating
 
Organization)
 
o
 
NR
S
RO
 
por
 
sus
 
siglas
 
en
 
inglés.
 
Aunque
 
algunas
 
de
 
las
 
agencias
 
cali
 
ca
dor
as
 
subsidiarias
 
de
 
NR
S
RO
 
están
 
listadas
 
en
 
el
 
apartado
 
3
 
del
 
For
mu
l
a
rio
 
NR
S
RO
 
y
,
 
como
 
tal,
 
están
 
autorizadas
 
a
 
emitir
 
cali
 
caciones
 
en
 
sombre
 
de
 
la
 
NR
S
RO
 
(
f
a
vor
 
de
 
referirse
 
a
https
:
//www
.
 
 
tchratin
g
s
.
com/site/re
g
ulatory
), 
otras
 
subsidiarias
 
no
 
están
 
listadas
 
en
 
el
 
Formulario
 
NR
S
RO
 
(no
 
NR
S
RO
)
 y
,
 
por
 
lo
 
tanto,
 
las
 
cali 
 
caciones
 
emitidas
 
por
 
esas
 
subsidiarias
 
no
 
se
 
realizan
 
en
 
representación
 
de
 
la
 
NR
S
RO
.
 
Sin
 
embargo,
 
el
 
personal
 
que
 
no
 
pertenece
 
a
 
NR
S
RO
 
puede
 
participar
 
en
 
la
determinación
 
de
 
la(s)
 
cali
 
ca
ció
n(es)
 
emitida(s)
 
por
 
o
 
en
 
nombre
 
de
 
NR
S
RO
.
) (
READ
 
LESS
) (
SO
L
I
C
I
T
A
T
ION
 
S
T
A
T
US
) (
The
 
r
a
ti
ngs
 
a
bov
e
 
were
 
solicited
 
and
 
assigned
 
or
 
maintained
 
at
 
the
 
request
 
of
the
 
r
a
t
ed
 
en
tity
/
i
ssue
r
 
or
 
a
 
related
 
third
 
pa
rty
.
 
A
n
y
 
e
x
cep
tio
ns
 
follow
 
be
low
.
) (
ENDORSEMENT 
 
POLICY
) (
Fit
ch
'
s
 
approach
 
to
 
r
a
ti
ngs
 
endorsement
 
so
 
that
 
r
a
ti
ngs
 
produced
 
outside
 
the
 
EU
ma
y
 
be
 
used
 
b
y
 
regulated
 
entities
 
within
 
the
 
EU
 
for
 
regulatory
 
purposes,
 
pursuant
 
to
 
the
 
terms
 
of
 
the
 
EU
 
Regulation
 
with
 
respect
 
to
 
credit
 
r
a
ti
ng
 
agencies,
 
can
 
be
 
found
 
on
 
the
 
EU
 
Regulatory
 
Disclosures
 
page.
 
The
 
endorsement
 
status
 
of
 
all
 
International
 
r
a
ti
ngs
 
is
 
p
rovi
de
d
 
within
 
the
 
entity
 
summary
 
page
 
for
 
each
 
r
a
t
ed
 
entity
 
and
 
in
 
the
 
tr
ansa
ctio
n
 
detail
 
pages
 
for
 
all
 
structured 
 
nance
 
tr
ansa
ctio
ns
 
on
 
the
 
Fitch
 
website.
 
These
 
disclosures
 
are
 
updated
 
on
 
a
 
daily
 
basis.
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S
upr
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,
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) (
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America
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M
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