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Resumen

e El Estado de Sinaloa mantiene un desempefio presupuestal aun adecuado, a pesar de sus
recurrentes déficits después de gasto de inversion.

¢ Ladeuda directa del Estado es moderada, aunque su posicion de liquidez se ha debilitado, debido
a que ha financiado buena parte de sus déficits con capital de trabajo, créditos a corto plazo y
reservas de efectivo.

e Confirmamos la calificacion en escala nacional de ‘mxA’ del estado. La perspectiva es estable

e Esperamos que al cierre fiscal 2012, Sinaloa reduzca de manera significativa la utilizacion de
créditos de corto plazo y que logre balancear su presupuesto y no incurra en deuda adicional a la
estimada en montos significativos en 2013.

Accién de Calificacion
México, D.F., 2 de octubre de 2012.- Standard & Poor's confirmé hoy su calificacién de riesgo crediticio en
escala nacional —CaVal- de largo plazo de 'mxA' del Estado de Sinaloa, México. La perspectiva es estable.

Fundamento

La confirmacion de la calificacion se basa en el alin adecuado desempefio presupuestal del Estado, no
obstante los déficits después de gasto de inversion que ha registrado en los Ultimos dos afios. Ademas, se
sustenta en un nivel de deuda que se mantiene moderado, a pesar de su incremento reciente y esperado.
Por otra parte, los factores que presionan su calificaciéon son una posicion de liquidez que se ha deteriorado
en los dos ultimos afios, debido a que el Estado ha financiado buena parte de sus déficits después de
gasto de inversién con capital de trabajo, con créditos de corto plazo y con reservas de efectivo. Asimismo,
consideramos como limitantes de su calificacion, la débil posicién de su sistema de pensiones y su bajo
nivel de ingresos propios. La perspectiva estable refleja nuestro escenario base de que Sinaloa lograria
balancear sus presupuestos a partir de 2013 y mejoraria de manera significativa su posicion de liquidez al
cierre de 2012 y en el proximo afio.

Adecuados balances operativos, aunque con déficits después de gasto de inversién recurrentes

Al cierre de 2011, como resultado principalmente del eficaz control del gasto operativo, el superavit
operativo de Sinaloa ascendio a $3,322 millones de pesos (MXN), equivalente al 11% de sus ingresos
operativos. Si bien este balance se compara positivamente con lo reportado en afios anteriores —promedio
de 6.2% de 2008 a 2010-y con algunos de sus pares nacionales, Sinaloa ha incurrido de manera
consistente en déficits después de gasto de inversion, que han sido financiados con capital de trabajo y con
deuda. Estos déficits promediaron cerca de 4% de sus ingresos totales en 2010 y 2011. Con base en la
informacion a junio de 2012, que muestra un desempefio en linea con el mismo periodo del afio anterior, y
con los planes expresados por el Estado, proyectamos en nuestro escenario base un balance operativo
cercano al 10% de sus ingresos operativos al cierre de 2012. Estimamos también que su déficit después de
gasto de inversion podria superar el 5% de sus ingresos totales, debido a que Sinaloa presupuesté ejecutar
obra publica por MXN6,814 millones, que representa un incremento de 20%, con respecto al 2011. En
nuestra opinion, si el Estado no logra balancear sus presupuestos a partir de 2013, la calificacién podria

presionarse a la baja.
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Moderada deuda, aunque los créditos de corto plazo y un sistema de pensiones no fondeado
presionan su servicio

Sinaloa mantiene montos moderados de endeudamiento. Al 31 de junio de 2012, su deuda directa total
ascendio a MXN4,411 millones que incluye MXN957 millones de deuda de corto plazo contratada durante
el primer semestre de 2012 y con vencimiento al cierre de este afio. De acuerdo con nuestras
estimaciones, la deuda directa del Estado no superaria el 35% de sus ingresos discrecionales al cierre de
este afio, aunque su servicio (pago de principal e intereses) si seria alto, debido a que tiene planeado
liguidar toda su deuda de corto plazo al cierre de 2012. Asi, estimamos que su servicio de deuda alcanzaria
cerca del 10% de sus ingresos discrecionales este afio. El Estado tiene planeado terminar de disponer
deuda aprobada por MXN1,742 millones, este afio e inicios de 2013. Su deuda de largo plazo esta
garantizada por el 40% del Fondo General de Participaciones que recibe el Estado a través de fideicomisos
de administracién y fuente de pago. Durante lo que resta de 2012 y en 2013, nuestro escenario base
asume que Sinaloa no incrementaria su deuda de largo plazo, mas alla de la ya aprobada, en montos
significativos y reduciria de manera importante su deuda de corto plazo.

En materia de pensiones, el Estado enfrenta presiones crecientes debido a que los fondos para cubrir el
pago al magisterio estatal se han agotado. Esto ha implicado que Sinaloa haga aportaciones
extraordinarias para cubrir dichos pagos que, en 2012, ascenderian a cerca de MXN600 millones o0 4% de
sus ingresos discrecionales, aproximadamente. Considerando estos pagos, el servicio de deuda total del
Estado representaria aproximadamente 7% de sus ingresos discrecionales en 2013 y 2014. Nuestra
expectativa es que, en el corto plazo, el Estado lleve a cabo reformas adicionales a sus sistema de
pensiones para hacerlo sustentable.

Practicas administrativas adecuadas, aunque con politicas de deuda y liquidez mas agresivas

La actual administracién estatal (2011-2016; PAN-PRD-Convergencia) mantiene adecuadas practicas
administrativas, sobre todo en materia de transparencia y difusiéon de informacién. Consideramos también
como positivo que durante los ultimos 18 meses el Estado haya sido capaz de contener el crecimiento de
sus gastos operativos. En nuestra opinion, las principales areas de oportunidad que enfrenta actualmente
son el manejo de su liquidez, pues esta se ha ido presionando de manera importante en los Ultimos tres
afos, asi como una politica de endeudamiento méas agresiva durante el primer semestre de 2012. En
nuestra opinién, el fortalecimiento de su posicién de liquidez, asi como la reduccidn significativa de su
deuda de corto plazo, seran condiciones necesarias para que Sinaloa mantenga su actual calificacion y
perspectiva.

Limitada flexibilidad financiera

La flexibilidad financiera del Estado sigue siendo limitada, sobre todo por el lado del ingreso. A diciembre
de 2011, sus ingresos propios representaron 7.5% de sus ingresos operativos, ligeramente por arriba de su
promedio de los tres afios anteriores, pero aun por debajo de estados en la misma categoria de calificacion
como el Estado de México (mxA/Estable/--) o el Estado de Hidalgo (mxA/Estable/--) que alcanzaron
ingresos propios equivalentes al 13.3% y 9.9% de sus ingresos operativos en 2011. Hacia adelante,
opinamos que la capacidad del Estado para incrementar sus ingresos propios continuara siendo limitada.
Por el lado del gasto, sin embargo, creemos que Sinaloa tiene mas flexibilidad, ya que ha demostrado
poder ajustar su gasto de inversion afio con afio y fue capaz de controlar el crecimiento de su gasto
operativo en 2011.

Economia crece ligeramente por arriba del promedio nacional

La economia de Sinaloa (2,767,761 habitantes; INEGI 2010) aporté poco mas del 2% del Producto Interno
Bruto (PIB) nacional en 2010, lo que ubicé al Estado en la posicion 19 entres 31 entidades federativas y el
Distrito Federal. En términos de PIB per capita, estimamos que en 2011 éste habria ascendido a
aproximadamente US$8,300 anuales, por debajo del promedio nacional que estimamos en US$9,640.
Durante los ultimos afios, la economia de Sinaloa —donde 45% de la cual se concentra en el comercio, la
agricultura y ganaderia y los servicios inmobiliarios— ha crecido ligeramente por arriba del promedio
nacional y esperamos que esta tendencia se mantenga en los proximos afios, lo cual podria beneficiar sus
bajos niveles de recaudacion.



Limitada posicion de liquidez

Debido a que Sinaloa ha financiado buena parte de su gasto de inversion con capital de trabajo, créditos de
corto plazo y reservas de efectivo, su liquidez es limitada y se compara negativamente con afio anteriores.
Al 30 de junio de 2012, su saldo de efectivo de libre disposicion ascendié a MXN1,085 millones, lo que
representa el 30% de sus cuentas por pagar de corto plazo. Ademas, el Estado enfrenta el vencimiento de
créditos de corto plazo por MXN957 millones al cierre de 2012. En nuestra opinion, las presiones de
liquidez en los préximos meses estan parcialmente mitigadas por la autorizacion para terminar de disponer
de deuda de largo plazo por MXN1,742 millones durante el segundo semestre de 2012 y en 2013, asi como
por su adecuada capacidad para generar flujo de efectivo. Nuestra expectativa es que Sinaloa mejore de
manera importante su posicion de liquidez al cierre de 2012 y continte fortaleciéndola en 2013. En caso
contrario, su calificacion podria presionarse a la baja. A la fecha, no registra endeudamiento a través de
cadenas productivas.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que al cierre del presente ejercicio fiscal, el Estado de
Sinaloa reduciria significativamente sus montos de deuda de corto plazo, asi como que mantendria
balances operativos cercanos al 10% de sus ingresos operativos. Refleja también nuestra expectativa de
gue Sinaloa lograria balancear su presupuesto a partir de 2013. En nuestra opinién, una posicién de
liquidez consistentemente limitada, asi como un debilitamiento de su desempefio presupuestal con
balances operativos inferiores al 5% de sus ingresos operativos y déficits después de gasto de inversion
superiores a 5% de los ingresos totales al cierre de 2012 y 2013 presionarian la calificacién a la baja.

Criterios y Anédlisis Relacionados

Descripciéon general del Proceso de Calificacion Crediticia, 29 de junio de 2012.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 28 de mayo de 2012.
Metodologia para calificar Gobiernos Locales y Regionales, 9 de febrero de 2011.
Standard & Poor's revisa perspectiva del estado de Sinaloa a estable de positiva; confirma
calificacién de 'mxA', 27 de septiembre de 2011.

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

. B Estado de Baja
Sinaloa Hidalgo México Oaxaca California
e q mxA/Estable/- mxA/Estable/- MxA- MXAA-
Calificacion en escala nacional . . mxA/Estable/-- /Positiva /Negativa

Promedio de los ultimos dos afios (2010-2011) y proyecciones 2012-2014

Balance operativo (% de los ingresos operativos) 8.5 8.3* 9.1 8.7 2.7
Sglﬁgizsc‘i)es?pués del gasto de capital (% del total 26 (L.4y* 27 06 3.8)-
Gasto de capital (% del total de gastos) 14.8 12.8 15.0 13.8 7.0
2011

Poblacion § 2,767,761 2,665,018 15,175,862 3,801,962 3,155,070
Ingresos totales (MXN, millones) 31,849 28,190 132,426 41,242 30,643
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 7.48 9.9 13.3 5.06 13.9
Deuda directa al cierre del afio (MXN, millones) 3,066 3,615 28,271 5,110 3,795
Deuda directa (% de los ingresos discrecionales) 24.4 35.9 44.3 43.9 26.3
Servicio de la deuda (% de los ingresos 13 37 8.7 13.6 24

discrecionales)

§ Cifras INEGI para 2010
*Promedio de los ultimos dos afios (2010-2011) y proyecciones 2012-2013
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Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacioén financiera al 30 de junio de 2012.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o
entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros trimestrales o avances
presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién relacionada a documentos de cuenta
publica que generen, informacién recabada durante las reuniones con los emisores y distintos participantes
del mercado, e informacién proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID,
OCDE e INEGI.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar en
una modificacion de la calificacion citada.
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