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Opinion
Fundamentos de la calificacion

Las calificaciones Aaa.mx (Escala Nacional de México) y Baal
(Escala Global, Moneda Local) asignadas a los préstamos
bancarios del Distrito Federal (D.F.) reflejan el apoyo del
Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos en estas
transacciones. Aunque el servicio de esta deuda es
responsabilidad directa del D.F,, los contratos establecen que
la Federacion mantiene una obligacién solidaria de pago. Por
lo tanto, las calificaciones estan basadas en la calidad crediticia
del gobierno federal.

El marco legal vigente prohibe al D.F. contratar deuda sin
la intervencién del Gobierno Federal. Si esta disposicion llega
a modificarse y el D.F. obtiene la facultad de contratar
préstamos por si mismo, Moody’s le asignaria calificaciones
que reflejen su propia calidad crediticia.

De acuerdo con el marco legal que rige a la deuda federal
(Articulo 122, Apartado A, fraccién III de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos y la Ley de Deuda
Publica), es facultad del Gobierno Federal legislar en materia
de deuda publica del D.F,, ya que el D.F. se considera como
una entidad de la Federacion para asuntos relativos a la deuda.
El D.E puede contraer deuda inicamente a través de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.). Cada
afio el Congreso de la Federacién aprueba un techo de deuda
para el D.F. y los empréstitos se autorizan en el presupuesto
federal. Adicionalmente el D.F. debe obtener la aprobacién de
la S.H.C.P. para cada préstamo y la Federacién obtiene el
préstamo del banco con el D.F. como mandatario. Los
recursos provenientes de dichos préstamos son dirigidos al
D.F. para su uso.

Los contratos de préstamo incluyen disposiciones que
confieren responsabilidad al D.F. para el pago del servicio de
la deuda y, en caso de incumplimiento, la Federacién podra
afectar las participaciones correspondientes al D.F. para
asegurar el pago de capital e intereses. No obstante la
obligacién contractual del D.F, la Federacion tiene la
responsabilidad solidaria del pago de estos préstamos. Hasta
la fecha no se ha presentado ningun retraso en los pagos del
servicio de la deuda, ni se ha registrado transferencia alguna
de participaciones para este fin.

En el futuro es probable se apliquen reformas a nivel
juridico que incrementen la autonomda fiscal y administrativa
del D.E, confiriéndole la facultad de aprobar sus propios
presupuestos, fijar los niveles de deuda y contratar crédito de
manera directa. Sillegaran a ocurrir dichos cambios, Moody’s
asignaria al D.F. una calificacién de acuerdo con sus propias
caracteristicas crediticias. Si bien en la actualidad no se cuenta
con todos los elementos necesarios para determinar una
calificacion para el D.F, es posible considerar que en base su
perfil crediticio, serd dificil lograr las calificaciones de
Aaa.mx/Baal que Moody’s asigna a los préstamos bajo la
estructura legal actual.

Las calificaciones de Escala Nacional de México de
Moody’s son opiniones acerca de la capacidad crediticia
relativa de las emisiones y los emisores dentro de México. La
calificacion de Escala Global de Moody’s para empréstitos en
moneda nacional permite a los inversionistas comparar la
calidad crediticia de la emisi6én o del emisor con las de otros
del mundo y no sélo en México. Incorpora todos los riesgos
relacionados con México, incluyendo la volatilidad potencial
de la economia mexicana.

Perspectiva de la calificacion — Estable

La perspectiva de la calificacién soberana en moneda local
(escala global), del gobierno federal se cambi6 de positiva a
estable 26 de enero de 2005. Dado a que los contratos de
crédito del Distrito Federal establecen que la Federacién
mantiene una obligacién solidaria de pago de estos mismos, la
perspectiva de la calificacién de los préstamos bancarios del
Distrito federal en moneda local (escala global) también se
cambid a estable.

Qué podria cambiar la calificacién al alza

Un aumento en la calificacién en moneda local (escala global)
del gobierno federal, resultaria en un incremento en la
calificacion de los créditos bancarios del Distrito Federal, ya
que estos incorporan una obligaci6n solidaria de la Federaci6n.

Qué podria cambiar la calificacion a la baja

Una disminucién en la calificacién en escala global, moneda
local del gobierno federal, resultarfa en una baja en la
calificacién de los créditos bancarios del Distrito Federal, ya
que estos incorporan una obligacién solidaria de la Federacion.
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