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Nayarit, Estado de

Actualizacion Anual de la Opinion Crediticia

Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de A3.mx (Escala Nacional de México) y Ba3 (Escala Global,
moneda local) asignadas al Estado de Nayarit reflejan una mejora en los resultados
financieros gracias principalmente al crecimiento en sus ingresos federales y niveles de deuda
decrecientes. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 25.2% de los ingresos
totales a finales de 2016, nivel ligeramente superior a la mediana de los estados mexicanos
calificados por Moody's. Las calificaciones también incorporan un bajo nivel de ingresos
propios y una liquidez muy ajustada. La posicidn de efectivo del estado solo cubrié 0.1 veces
los pasivos circulantes al final de 2016.

Exhibit 1
Balances financieros positivos han ayudado a reducir su nivel de endeudamiento

Deuda/ingresos Totales (%, Axis zquierdo) e Resultados Financieros (% de ingresos totales, Axis Derecho)
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Nota: El déficit financiero se mide como ingresos totales menos egresos totales sobre ingresos totales.
Source: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Nayarit

Comparacion entre Emisores Nacionales

El Estado de Nayarit esta calificado en el rango medio inferior de calificaciones para los
estados mexicanos, el cual abarca de Baal a Caal. La posicién de Nayarit en relacién con
sus pares nacionales refleja déficits financieros histéricos elevados, niveles relativamente
elevados de deuda y una liquidez muy ajustada.

Fortalezas Crediticias

» Moderados requerimientos de servicio de la deuda

>

»  Resultados financieros positivos pero volatiles

EL PRESENTE REPORTE SE PUBLICO DE NUEVO EL 22 DE AGOSTO DE 2017 PARA CORREGIR LOS INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO QUE APARECEN EN EL SCORECARD.


https://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1087767
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Retos Crediticios
» Ingresos propios limitados
»  Estrecha posicién de liquidez

»  Pasivo por pensiones en crecimiento

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es negativa, en linea con la perspectiva de la calificacion de los bonos soberanos de México.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza
»  Registro sostenido de superdvits financieros.

» Unamejora en la liquidez.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja
» Una baja en la calificacién de los bonos soberanos de México.

» Un desempefio financiero débil.

>

» Incapacidad de mejorar la ajustada posicion de liquidez.

> Niveles de deuda crecientes.

>

Indicadores Clave

Exhibit 2
Estado de Nayarit

2012 2013 2014 2015 2016
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [1] 32.9 31.1 30.4 27.8 25.2
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1] 2 2 2 1.3 1.4
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [2] -2.4 -1.5 -3.3 5 0
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -2.4 -1.5 -3.3 5 0
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 25 3 3.8 21 4
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [1] 7 8.9 6.1 4.7 5.8
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 65.3 66.8 67.5 69.6 -

[1] A lo largo de esta publicacion, el denominador para esta razén corresponde a Ingresos Totales.
[2] A lo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales
Source: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Nayarit

Acontecimientos Recientes

EL 28 de abril, Moody's afirm¢ las calificaciones de Ba3/A3.mx, perspectiva negativa, del Estado de Nayarit. Esta accién siguio a la
accion de calificacion del 27 de abril en la que la agencia afirmo la calificacion de A3 de los bonos soberanos de México, perspectiva
negativa.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Estado de Nayarit combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) del estado
de ba3y 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.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS, PERO VOLATILES

Durante los ultimos dos afios, el estado ha logrado registrar superavits financieros. En 2015, el resultado financiero consolidado
(ingresos totales menos egresos totales) representd 5% de los ingresos totales y en 2016, Nayarit registro un resultado equilibrado.
Dichos resultados reflejan mayores transferencias federales, en particular de las participaciones.

Durante los primeros cinco meses del afio en curso, el estado recibid 17% mas participaciones que el mismo periodo de 2016. Para el
afio completo, proyectamos que el estado puede tener otro superavit de alrededor de 1.5% de los ingresos totales. Los rubros del gasto
corriente, incluyendo servicios personales, estan creciendo a un ritmo controlado, y el aumento en participaciones ha compensado la
disminucién en la recaudacion de derechos. Sin embargo, si el gasto vuelve a crecer a un ritmo mayor, precipitando un retorno a los
déficits financieros, esto podria ejercer presion a la baja en las calificaciones del estado. Un nuevo gobierno inicia su administracion en
septiembre de 2017 y Moody's dara seguimiento al programa estatal y sus implicaciones crediticias.

INGRESOS PROPIOS LIMITADOS

El Estado de Nayarit cuenta con una poblacion cercana a 1.2 millones de personas y esta situado en el centro de México, a lo largo

del Océano Pacifico. La importancia histérica del sector primario, centrado en la produccién agricola, esta disminuyendo en términos
relativos debido a la expansidn del turismo a lo largo de la linea costera. El sector turismo se enfoca en centros turisticos de alto nivel y
se ha beneficiado de flujos crecientes de inversién extranjera directa en los dltimos afios. Sin embargo, el producto interno bruto (PIB)
per capita del estado se encuentra auin por debajo de la media nacional. En 2015, éste fue equivalente al 69.6% del PIB nacional por
persona.

Como resultado de lo anterior, los ingresos propios de Nayarit, equivalentes al 5.8% de los ingresos totales en 2016, se encuentran
por debajo de la mediana de 8.3% de los ingresos totales para los estados calificados en Ba. Durante 2016, la recaudacion de ingresos
propios aumento respecto a 2015, gracias a un proceso de renovacion de placas de autos que generd un incremento importante en los
derechos. Sin embargo, no se espera que este fenémeno se repita en 2017, por lo que es probable que los ingresos propios vuelvan a
decrecer levemente, regresando a niveles cerca de 5% de los ingresos operativos. A mayo 2017, los ingresos propios recaudados habian
caido un 22% respecto el mismo periodo de 2016.

MODERADOS REQUERIMIENTOS EN EL SERVICIO DE LA DEUDA
Cracias al registro de superavits financieros en los ultimos dos afios, Nayarit ha logrado disminuir su nivel de endeudamiento. Sin
embargo, el nivel de deuda directa e indirecta neta todavia esta por arriba de la mediana de los estados calificados en Ba.

Al cierre de 2016, la deuda representd el 25.2% de los ingresos totales, nivel que disminuyd con respecto a 2012 que se ubicaba en
32.9%. Los pagos de intereses y amortizaciones de capital representaron el 1.9% de los ingresos totales en 2016, comparado con 4.1%
en 2014.

A mayo del afio en curso, la deuda consistia en seis créditos bancarios de largo plazo con un saldo total de MXN 4,762 millones.
También contaron con cuatro créditos de corto plazo con un saldo en diciembre 2016 de MXN 702 millones y un saldo a mayo de
MXN 300 millones, los cuales fueron liquidados en junio de conformidad con lo establecido en la Ley de Disciplina Financiera que
obliga a los gobiernos a pagar el saldo de deuda a corto plazo tres meses antes del cambio de administracion. El estado no tiene planes
de contratar financiamiento adicional de largo plazo durante este ejercicio. Sin embargo, es importante notar que histéricamente
Nayarit ha mantenido una practica de utilizar financiamiento de corto plazo para mitigar presiones de liquidez durante el afio. La muy
baja posicion de liquidez junto con el uso recurrente de créditos de corto plazo son los principales riesgos crediticios que ha enfrentado
el estado.

ESTRECHA POSICION DE LIQUIDEZ

Tradicionalmente, la posicion de liquidez de Nayarit medida por el capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante)
ha sido muy débil comparada con sus pares nacionales. Al cierre de 2016, el capital de trabajo neto de Nayarit represento -8.8% de
sus egresos totales. Dicho indicador registrd una ligera mejora con respecto a 2015, afio en el que la liquidez fue equivalente al -9.5%.
Esto refleja un leve decremento en los pasivos circulantes como resultado de una reduccién en el pasivo que habia acumulado con el
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Cabe mencionar también que la reduccion en la
deuda de corto plazo en lo que va de 2017 ayuda a reducir presion en su flujo de caja.
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Sin embargo, la posicion de efectivo sigue siendo muy débil. El efectivo represento solo 0.1 veces los pasivos circulantes, un nivel que se
encuentra muy por debajo de la mediana de los estados calificados.

Moody's espera que Nayarit continle registrando una liquidez estrecha, y que continten restringiendo la capacidad del estado para
absorber choques imprevistos. Esto constituye un importante riesgo crediticio que en caso de no mejorar podria ejercer presién a la
baja en las calificaciones en el corto a mediano plazo.

PASIVO POR PENSIONES EN CRECIMIENTO

El sistema de pensiones operado por el estado enfrenta un pasivo por pensiones no fondeado que, aunque elevado, es ligeramente
menor a la mediana de los estados mexicanos calificados por Moody's. El estudio actuarial mas reciente con que cuenta el estado
estima que, a valor presente (utilizando una tasa de descuento de 4% en un horizonte de 100 afios), el pasivo por pensiones no
fondeado del estado de Nayarit con las generaciones actuales ascendi¢ a cerca de MXN 23,129 millones al cierre de 2015. Dicho pasivo
representa 106% del total de los ingresos del estado. De acuerdo con el estudio el sistema cuenta con suficiencia hasta el afio 2020.
De tal forma, aunque Moody'’s no prevé que el pasivo por pensiones ejerza presion sobre las finanzas del estado en el corto a mediano
plazo, es necesario destacar la tendencia negativa del régimen de pensiones, cuyo pasivo actuarial representaba 80.3% de los ingresos
totales al cierre de 2012.

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 Nayarit. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomlia y responsabilidad fiscal de los estados.

Resultados de la Matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base
En el caso de Nayarit, la matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), genera una BCA estimada de
ba2, cercana a la BCA de ba3 asignada por el comité de calificacion.

EL BCA generado por la matriz de ba2 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a continuacion), en una escala del 1al 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).

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 calificacion para
evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan
una buena medicion 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 calificacion con respecto a la evaluacion 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 informacion 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 andlisis de crédito.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores
La principal metodologia utilizada en esta calificacién es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la
pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

Exhibit 3
Estado de Nayarit
Scorecard - 2015 Puntuaci Valor Ponderacion de Total de Ponderacion Total
on Sub-Factores Sub-Factores de Factores
1.1 Fundamentos Econémicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Cépita (%) 9 68.60 70% 7.8 20% 1.56
Economic volatility 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de
Endeudamiento
Balance Operativo Bruto/ Ingresos Operativos (%) 5 1.70 12.5% 3.75 30% 1.13
Pago de Intereses/ Ingresos Operativos (%) 3 1.60 12.5%
Liquidez 9 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta/ Ingresos Operativos 1 27.80 25%
(%)
Deuda Directa a Corto Plazo/ Deuda Directa Total (%) 1 1.70 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno
Controles de Riesgo y Administracién Financiera 9 9 30% 2.70
Gestion de Inversiones y Deuda 9
Transparencia y Revelacion 5
Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 6.79(7)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada ba2
Source: Moody's Investors Service
Calificaciones
Exhibit 4
Nayarit, Estado de
Categoria Calificacion de Moody's
Perspectiva Negativa
Calificaciones al Emisor
Escala Nacional de México A3.mx
Escala Global, Moneda Local Ba3
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Exhibit 5
Calificaciones de Deuda

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificacion Escala Global, Moneda Local Calificacion Escala Nacional De México
Banobras 2,900 Baa2 Aa2.mx
Banorte 1,256 Baa2 Aa2.mx
Banorte 200 Baa2 Aa2.mx
Bansi 288 Baa3 Aa3.mx
Bansi 200 Baa3 Aa3.mx
BBVA-Bancomer 200 Baa3 Aa3.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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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, deberé 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. (“MSF]") 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 sera apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los
nameros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segtin 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 MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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