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Rating Action: Moody's baja calificaciones de emisor de Estado de Sonora a

B1/Baa2.mx de Ba3/A3.mx, afirma sus calificaciones de deuda y cambia la
perspectiva a estable de negativa

16 Oct 2020

Mexico, October 16, 2020 -- Moody's de México S.A. de C.V. ("Moody's") bajo las calificaciones de emisor de
Estado de Sonora a B1/Baa2.mx (escala global, moneda local/escala nacional de México) de Ba3/A3.mx, bajé
su evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés) a b1 de ba3 y cambi6 la perspectiva a
estable de negativa.

A su vez, Moody's afirmé las calificaciones de deuda de Baa1/Aa1.mx de los siguientes siete créditos
respaldados del Estado de Sonora:

- Crédito respaldado por MXN 5,000 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras con vencimiento
a 30 afios y una afectacion de 14.33% de los ingresos del estado provenientes del fondo general de
participaciones

- Crédito respaldado por MXN 4,400 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras con vencimiento
a 20 afos y una afectacion de 13.87% de los ingresos del estado provenientes del fondo general de
participaciones

- Crédito respaldado por MXN 3,064 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras con vencimiento
a 30 afos y una afectacion de 8.78% de los ingresos del estado provenientes del fondo general de
participaciones

- Crédito respaldado por MXN 3,468 millones (valor nominal original) otorgado por Bancomer con vencimiento
a 20 afios y una afectacion de 10.93% de los ingresos del estado provenientes del fondo general de
participaciones

- Dos créditos respaldados por MXN 2,000 millones cada uno (valor nominal original) otorgado por Santander,
cada uno con vencimiento a 20 afios y cada uno con una afectacion de 6.31% de los ingresos del estado
provenientes del fondo general de participaciones

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) otorgado por BanBajio con vencimiento a
20 afos y una afectacion de 3.15% de los ingresos del estado provenientes del fondo general de
participaciones

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

La baja en las calificaciones de emisor refleja principalmente los déficits recurrentes que continuaran
impulsando el incremento de los niveles de deuda y mantendran presionada la ya de por si débil posicion de
liquidez del estado. La menor liquidez de Sonora pesara en su capacidad para hacer frente a las continuas
presiones en los ingresos y para manejar sus considerables saldos de deuda de corto plazo durante el
proximo afio.

Después de una caida de los ingresos propios en 2020, Sonora continuara experimentando presion negativa
a lo largo de 2021, debido a que enfrenta un flujo decreciente de transferencias federales derivado de la
recesion econodmica causada por la pandemia. En la opinién de Moody's, es poco probable que el estado sera
capaz de reducir aln mas sus gastos operativos en 2021 para compensar la anticipada disminucién de los
ingresos, después de una modesta reduccion en los gastos operativos en 2020. Como consecuencia, Moody's
espera que el balance operativo de Sonora se deteriore de un superavit de 3.4% en 2019 a 0.6% en 2020y a
un déficit de 1.5% en 2021. Sonora también enfrenta disminuciones continuas de las transferencias
etiquetadas, las cuales bajaron 4.4% en 2019 y bajaran todavia mas en 2020 y 2021. El estado ha contratado
nueva deuda de largo plazo para mantener su presupuesto de gasto de capital en 2020, pero probablemente
tendra que recortar el gasto de infraestructura el proximo afo. Moody's espera que el déficit financiero del
estado aumente a entre 4% y 4.3% en 2020 y 2021.



El indicador de efectivo a pasivos circulantes del estado fue de 0.12x en diciembre de 2019, mismo que dejo
al estado con una capacidad limitada para absorber choques inesperados, y que provocd un uso continuo de
créditos de corto plazo para satisfacer sus necesidades de liquidez. La deuda de corto plazo promedié 11.1%
de la deuda directa entre 2015 y 2019; esta dependencia en la deuda de corto plazo se convertira en una
fuente de presién adicional en 2021, dado que la legislacion mexicana requiere que los estados y municipios
liquiden todos los créditos de corto plazo tres meses antes del término de la administracién (Sonora tendra
que pagar los créditos de corto plazo en junio, con anticipaciéon al cambio de administracion en septiembre).

El estado ha identificado activos que pueden venderse en los proximos meses para poder pagar los créditos
de corto plazo, aunque la recesion econémica podria afectar de manera adversa las condiciones del mercado.
El estado también planea contratar financiamiento adicional de corto plazo antes del cierre del afio para
cumplir con los gastos de fin de afio. Debido al bajo saldo de efectivo, Moody's considera que es probable que
incrementen otros pasivos circulantes (proveedores) en 2021, para poder liquidar sus créditos de corto plazo.

FUNDAMENTO PARA LA PERSPECTIVA ESTABLE

La perspectiva estable refleja la expectativa de Moody's de que aunque el estado contintie enfrentando
presion financiera durante 2021, las métricas crediticias clave como los niveles de endeudamiento y la
liquidez. no disminuiran mas alla de los pronésticos de Moody's. Adicionalmente, mas alla de la recesion
actual, Moody's espera que la fortaleza de la economia estatal de Sonora contribuira a una eventual
recuperacion en los ingresos que respaldara una estabilizacion eventual de las métricas crediticias.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES DE LOS CREDITOS RESPALDADOS

La afirmacion de las calificaciones de deuda de Baa1/Aa1.mx, a pesar de la baja de las calificaciones de
emisor, refleja principalmente la mejora legal adicional establecida en la estructura del fideicomiso mediante la
cual se otorgaron estos créditos. La estructura incluye un mandato irrevocable, firmado por el estado de
Sonora y el Gobierno Federal, asi como por el fiduciario, y asegura que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico transferira los ingresos afectados de Sonora provenientes del Fondo General de Participaciones
directamente al fideicomiso de pago, aislando los créditos de las presiones crediticias del estado. En los
casos en los que el emisor tenga una calificacién baja y de grado especulativo, el mandato de la estructura

del fideicomiso establece un fuerte nivel de aislamiento entre el crédito y los riesgos idiosincrasicos del
emisor.

Adicionalmente la afirmacion refleja lo siguiente:

1. Flujos de efectivo estimados que generan indicadores adecuados de cobertura del servicio de la deuda
(DSC, por sus siglas en inglés):

I. Crédito por MXN 5,000 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras: se espera que en el
escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.0x en el
punto mas bajo de la vida del crédito. En un escenario de estrés, se estima que los flujos de efectivo generen
una cobertura del servicio de la deuda de 2.3x en el punto mas bajo.

II. Crédito por MXN 4,400 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras: Se espera que en el
escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 2.9x en el
punto mas bajo de la vida del crédito. En un escenario de estrés, se estima que los flujos de efectivo generen
una cobertura del servicio de la deuda de 2.2x en el punto mas bajo.

lll. Crédito por MXN 3,100 millones (valor nominal original) otorgado por Banobras: Se espera que en el
escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.0x en el
punto mas bajo de la vida del crédito. En un escenario de estrés, se estima que los flujos de efectivo generen
una cobertura del servicio de la deuda de 2.3x en el punto mas bajo.

IV. Crédito por MXN 3,500 millones (valor nominal original) otorgado por Bancomer: se espera que en el
escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 2.9x en el
punto mas bajo de la vida del crédito. En un escenario de estrés, se estima que los flujos de efectivo generen
una cobertura del servicio de la deuda de 2.2x en el punto mas bajo.

V. Dos créditos por MXN 2,000 millones cada uno (valor nominal original) otorgados por Santander: se espera
que bajo el escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda
de 2.8x en el punto mas bajo de la vida de ambos créditos. En un escenario de estrés, se estima que los flujos
de efectivo generen una cobertura del servicio de la deuda de 2.2x en el punto mas bajo de ambos créditos.



VI. Crédito por MXN 1,000 millones (valor nominal original) otorgado por BanBajio: se espera que en el
escenario base de Moody's, los flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 2.8x en el
punto mas bajo de la vida del crédito. En un escenario de estrés, se estima que los flujos de efectivo generen
una cobertura del servicio de la deuda de 2.1x en el punto mas bajo.

2. Sdlido nivel de reservas para todos los créditos respaldados de 3.0x el servicio de la deuda, el cual genera
un colchén adecuado contra retrasos en los pagos.

FACTORES QUE PODRIAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

Si el estado reporta resultados operativos y financieros balanceados, que deriven en mejoras sostenidas en su
posicion de liquidez, una disminucion de su dependencia en los créditos de corto plazo y la estabilizacion de
sus indicadores de deuda totales, se generaria presion al alza en las calificaciones. Por el contrario, si los
déficits operativos y financieros superan las proyecciones, resultando en una caida mayor a la esperada en la
ya de por si apretada liquidez, se generaria presion negativa en las calificaciones.

Dado que los créditos estan calificados en el mismo nivel que la calificacién soberana de México de Baa1, un
alza de la calificacion en la Escala Global en los créditos so6lo seria posible si la calificacion soberana fuera
mejorada y si la calificacién de emisor de Sonora y/o las mejoras crediticias de los créditos se fortalecen. Por
el contrario, dado que los créditos estan calificados en el mismo nivel que la calificacién soberana, una baja
en la calificacion soberana resultaria en una baja en las calificaciones de los créditos respaldados.
Adicionalmente, dada la relacién entre los créditos y la calidad crediticia del deudor, una baja de la calificacion
de emisor del Estado de Sonora, o el deterioro material en los niveles de cobertura del servicio de la deuda
por debajo de nuestras expectativas, podria ejercer presidén negativa en las calificaciones.

Las metodologias utilizadas en estas calificaciones fueron Metodologia de créditos respaldados de municipios
y estados mexicanos publicada en mayo 2019 y disponible en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1170598 , y Gobiernos locales y
regionales publicada en enero 2018 y disponible en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348 . De otro modo, consulte
la pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de estas metodologias.

El periodo de tiempo que abarca la informacién financiera utilizada para determinar la calificacién de estado
de Sonora es del 01 enero 2015 al 31 de diciembre de 2019 (fuente: estado de Sonora).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciacion entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que indica el
pais al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudafrica. Para mayor informacion sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacion de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificacion en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento especifico. Para obtener informacion sobre las tasas de incumplimiento histérico asociadas con las
distintas categorias de calificacion en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversion, favor de
consultar http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener mas informacion sobre los supuestos clave de calificacion y el analisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodologia" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulgacion financiera. El documento Simbolos y definiciones de calificaciones de Moody's esta disponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867 .

Las fuentes de informacion utilizadas para esta calificacién son las siguientes: partes involucradas en la
calificacion, informacién publica, e informacion confidencial propiedad de Moody's.


https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1217786
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1092348
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1170598

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicacion.

Para consultar la lista general de fuentes de informacion utilizadas en el proceso de calificacion y la estructura
y proceso de votacion de los comités de calificacion responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestafia de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la tltima calificacion es 21/04/2020.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a cada calificacion de un bono o
nota de la misma serie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las practicas de calificacion de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la
accion de calificacion referente al proveedor de soporte y en relacion a cada acciéon de calificacion particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor informacion, favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accién de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacion a la entidad calificada, Revelacion de
la entidad calificada.

Esta calificacion crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacion
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificacioén se hara sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion crediticia vy,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro andlisis crediticio estan disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1133569 .

Moody's considera que la calidad de la informacion disponible sobre la entidad, obligacién o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificacion.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza para asignar una
calificacion sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede, en
toda ocasion, verificar o validar de manera independiente la informacion que recibe en su proceso de
calificacion.

Favor de entrar a Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
informacion sobre el significado de cada categoria de calificacion y la definicion de incumplimiento y
recuperacion.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la dltima accion de calificacion y el historial de calificacion. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista informacion exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la mas confiable y exacta con base en la informacién que tiene
disponible. Para mayor informacion, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualizaciéon de cambios del analista lider de calificacion y de la
entidad legal de Moody's que emitio la calificacion.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendacion para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.


https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1133569

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.
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representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios
directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no
limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera
de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o0 con
respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o
relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA
PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O
INFORMACION.



Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation
("MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos
corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's
Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a
Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan
entre los $1.000 dodlares y aproximadamente a los 2.700.000 dolares. MCO y Moody's Investors Service
tambiénmantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y
los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Inverstors Service . La informacion relativa
a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Inverstors Service y asimismo han notificado
publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de "Investorr Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy" ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre
Consejeros y Accionistas" ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién 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 61 003
399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun
corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a "clientes mayoristas" segun 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" segun 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.

Unicamente aplicable a Japén: 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. MSFJ 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 vy,
consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes
de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios
Financieros de Jap6n y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones),
respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segun 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 MUKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJUKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios
de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY250.000.000, aproximadamente.

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


http://www.moodys.com/

