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El Estado de Durango est4 calificado en la parte media del rango de calificaciones para estados
mexicanos, cuyas calificaciones abarcan de Ba3 a Baal. La posicién de Durango en relacién a sus
pares nacionales refleja niveles de liquidez por arriba de la mediana de los estados con calificacién
Ba, asi como un nivel de deuda en linea con la mediana y de ingresos propios inferior a la
mediana.

Esta Opinién Crediticia proporciona una
discusion detallada de las calificaciones del
estado de Durango, y debe ser acompariada de
la informacion de calificaciones disponible en la
pagina de Internet de Moody's. Haz clic aqui
para el enlace.
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Esta publicacién no anuncia una
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacién crediticia
hace referencia en esta publicacién,
por favor vea la pestafa de
calificaciones en la péagina del
emisor / entidad en
www.moodys.com para consultar
la informacién de la accién de
calificacion de crédito mas
actualizada e historial de
calificacion.

Fortalezas Crediticias

»  Moderado nivel de endeudamiento
»  Solida posicion de liquidez
»  Bajos déficits financieros

Retos Crediticios

»  Relativamente bajo nivel de ingresos propios
»  Elevados pasivos por pensiones

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones del Estado de Durango es negativa, en linea con la perspectiva de la
calificacion de los bonos soberanos de México.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién al Alza
»  Una reforma al sistema de pensiones que permita disminuir el pasivo por pensiones.
»  Una mejora sustancial de la posicién de liquidez.

»  Elregistro de resultados financieros equilibrados que conlleven a una reduccion en los niveles de deuda.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja

»  Una baja en la calificacion de los bonos soberanos de México.
»  Déficits financieros consolidados.
»  Undeterioro en la liquidez.

»  Mayores niveles de deuda.

Indicadores Clave

GRAFICA 2

Estado de Durango

(AL31/12) 2010 201 2012 2013 2014
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [ 22.7 25.2 22.2 215 25.5
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 2 0.3 (2.2) 0.6 (4.2) (2.5)
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 0.3 (2.2) 0.6 (4.2) (2.5)
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 13.8 12.3 7.4 9.2 8.9
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) ' 5.6 53 6.0 6.1 55
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 83.3 83.5 83.4 85.0 -

[1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales

Fuente: Moody'’s Investors Service, estados financieros del Estado de Durango
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Acontecimientos Recientes

EL1 de abril, Moody'’s revis¢ la perspectiva de las calificaciones de Ba1/A1.mx del Estado de Durango a
negativa de estable. Esta accion de calificacion sigue la accién de calificacion del 31 de marzo en la que
agencia reviso la perspectiva de la calificacion de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de
estable.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Estado de Durango combina 1) la evaluacién del riesgo crediticio base (BCA por
sus siglas en inglés) del estado de ba2 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

Bajos déficits financieros

La calidad crediticia del estado de Durango se caracteriza por fuertes practicas de administracion y gobierno
interno que han apoyado el registro de bajos déficits financieros. Entre 2010 y 2014, los resultados
financieros promediaron -1.6% del total de los ingresos.

En 2013, Durango registré un déficit financiero mayor a afios pasados, el cual represent6 4.2% de los
ingresos totales, pero en 2014, el déficit fue de nuevo menor y equivalente a 2.5% de los ingresos totales.
En 2014, los impuestos aumentaron en 11.3% gracias principalmente al incremento en la tasa del impuesto
adicional a la educacion a 40% de 35%. Ademas, los ingresos federales aumentaron en 15.5% y por
consiguiente los ingresos totales crecieron en un alto 14.8%. El gasto total aumenté en 9.8%, lo cual dado
el alto crecimiento del ingreso permitio el registro de un bajo déficit financiero. Sin embargo, en el futuro las
perspectivas de crecimiento del ingreso son mas limitadas y el principal reto del estado es el de contener el
gasto para mantener bajos déficit financieros.

Para 2015, se estima un crecimiento sostenido de los ingresos totales. Por un lado, se prevé que el estado
aumente sus ingresos propios en 5% respecto al afio anterior. Por otro lado, se espera que las transferencias
federales, incluyendo aportaciones, participaciones, y convenios, crezcan alrededor del 12% en este afio, en
linea con su desempefio en los dltimos afios.

Por otro lado, gasto operativo acumulado a junio de 2015 respecto al afio anterior crecié en 3% y se espera
que el gasto en obra publica sea similar al del 2014. Por consiguiente, Moody's estima que el estado registre
un déficit financiero alrededor del 2% de los ingresos totales.

Moderado nivel de endeudamiento y liquidez positiva

Los bajos déficits financieros registrados en los ultimos afios han permitido que el nivel de endeudamiento
de Durango sea estable y moderado y que la liquidez sea positiva. Al cierre del 2014, la deuda directa e
indirecta representd 25.5% de los ingresos totales.

Al cierre de 2015, el estado presenté deuda bancaria de corto plazo por MXN 1,100 millones. Los créditos de
corto plazo son detentados por Bancomer y HSBC. En diciembre de 2015, el Estado de Durango inici¢ el
proceso de reestructura de parte de su deuda. Dicho proceso llevard el indicador de deuda del Estado a 27
de 25% de los ingresos totales.

- ———————————————————
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La deuda directa e indirecta bruta se compone de ocho créditos bancarios a largo plazo (saldo insoluto de
MXN 4,869 millones a diciembre de 2014) y MXN 141y MXN 246 millones con Banobras relacionado con
los programas federales del Fondo Nacional de Reconstruccion (FONAREC) y de Financiamiento para la
Infraestructura y Seguridad Publica de los Estados (PROFISE), respectivamente. Bajo estos programas,
Durango pagara intereses a través de la afectacion de un porcentaje de sus ingresos por participaciones
federales en un fideicomiso. El capital sera pagado a través de un bono cupdn cero emitido por el Gobierno
Federal. Moody's excluye estas obligaciones en el calculo de la deuda directa e indirecta neta, ya que
Durango no pagara el capital. Sin embargo, se afiade el pago de intereses en el calculo del servicio de la
deuda. Los costos de servicio de la deuda son manejables, el servicio de la deuda total representd un bajo
1.3% del total de ingresos en 2014 y se mantenga alrededor del mismo valor en 2015.

La deuda indirecta del estado se compone principalmente de la deuda emitida a través de un proyecto de
asociacion publico-privada (PPS) en el sector carretero (inversion total de MXN 1,687 millones). Este
proyecto esta siendo financiado con capital privado (27% del costo del proyecto) y deuda emitida por la
compania privada (MXN 1,256.6 millones). Como parte de la estructura del proyecto, el estado hara pagos
mensuales por la prestacion de servicios a la empresa, los cuales ascendieron a un monto anual de MXN
245 millones en 2014, equivalente al 1% de sus ingresos totales.

En 2014, la liquidez medida a través del capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante)
representd 0.1% de los gastos totales. Aunque este nivel permite al estado hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo, se ha observado un deterioro en los Ultimos afios derivada de la contratacion de créditos de
corto plazo.

Ingresos propios inferiores a la mediana

El Estado de Durango tiene una poblacién de 1.5 millones de habitantes y contribuye con el 1.2% del PIB
nacional. La agricultura y mineria contintan siendo actividades importantes ya que representan 15% del PIB
del estado, mientras que el sector manufacturero representa 21%, los de energia eléctrica y construccién
8% y el de comercio y servicios 56%.

ELPIB per capita y el nivel de ingresos propios es inferior al nacional. EL PIB per capita es equivalente al 85%
del promedio nacional en 2013 y el nivel de ingresos propios de 5.5% de los ingresos totales en 2014 es
inferior a la mediana de 8.4% de los estados mexicanos con calificaciones Ba. En el futuro, los proyectos de
infraestructura realizados en la regién, principalmente el eje carretero Mazatlan-Matamoros, se espera
impulsen la economia local. Este factor, junto con las medidas recaudatorias del estado podrian impulsar el
crecimiento de los ingresos propios en los préximos afos.

Altos pasivos por pensiones

Durango es responsable de las pensiones de empleados y profesores del estado. De acuerdo con el Ultimo
estudio actuarial para el cierre del 2014, el déficit actuarial por pensiones asciende a MXN 37,072 millones,
0 130.8% del total de los ingresos, el cual es un nivel elevado. En 2014, el gasto por concepto de pensiones
fue MXN 374.2 millones, 0 1.4% de los ingresos totales. De acuerdo con este estudio actuarial, a partir del
afio 2017 el estado debera realizar contribuciones extraordinarias para el pago de las pensiones. Moody's
monitoreara cualquier modificacion al sistema de pensiones y evaluara su impacto en el marco financiero de
Durango.

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

Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Durango, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de baa3, cercana a la BCA de ba1 asignada por el comité de calificacion.

EL BCA generado por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 5 (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 calificacién 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 calificacién 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 extensién y profundidad de nuestro andlisis de crédito.

- ———————————————————
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

La principal metodologia utilizada en esta calificacion 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.

GRAFICA3
Estado de Durango

Ponderacionde  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 (%) 7 84.31 70% 6.4 20% 1.28
Volatilidad Econémica 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 (%) 7 -2.54 12.5% 2.75 30% 0.83
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.84 12.5%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 25.50 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 3.20 25%
Factor 4: Administracién y Gobierno Interno- MAX
Controles de Riesgos y Administracién Financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 1
Evaluacién de Riesgo Idiosincrasico 5.01(5)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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Calificaciones

GRAFICA 4

Durango, Estado de

Categoria Calificacion de Moody's
Perspectiva Negativa
Calificaciones al Emisor

Escala Nacional de México Al.mx

Escala Global, Moneda Local Ba1l

Calificaciones de Deuda

Monto Original Calificacion Escala Global, Calificacion Escala Nacional
Acreedor (MXN Millones) Moneda Local De México
Santander 1,070 A3 Aaa.mx
BBVA Bancomer 530 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 980 Baal Aal.mx
Banorte 1,212 Baal Aal.mx
Banobras 386 A3 Aaa.mx
Santander 200 A3 Aaa.mx
Santander 967 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 400 A3 Aaa.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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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, 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 calificacion 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 MSFJ 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 MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus nimeros de registro son los nimeros 2y 3 del FSA Comisionado
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (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 MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y aproximadamente los JPY350.000.000.

MJKK y MSF] asimismo mantienen politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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