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Resumen
e Lanueva administracion financiera de Sinaloa ha mostrado politicas fiscales prudentes durante
los primeros meses de su gestion.
e El manejable nivel de endeudamiento y pasivos contingentes, y el mejor desemperfio fiscal del
Estado compensan parcialmente su muy limitada flexibilidad presupuestal.
¢ Revisamos a estable de negativa la perspectiva de la calificacion del Estado y, al mismo tiempo,
confirmamos su calificacion en escala nacional de ‘mxA’.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 2 de agosto de 2017 — S&P Global Ratings revisé hoy su perspectiva a estable de
negativa del Estado de Sinaloa. Al mismo tiempo, confirmé su calificacion en escala nacional —CaVal— de
‘mxA’ del Estado.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que dentro de los siguientes dos afios Sinaloa
mantendra una mayor disciplina presupuestaria de lo que habiamos estimado previamente.
Consideramos que el Estado presentara pequefios superavits operativos, y déficits después de gasto de
inversion en torno a 2% de sus ingresos totales.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los proximos 12 a 18 meses si las medidas que ha tomado la
administracion para fortalecer las finanzas del Estado se traducen en mayores ingresos propios, por
encima de 10% de los ingresos operativos, y en una posicion de liquidez consistentemente mas fuerte.
La capacidad de la administracion para afrontar el creciente costo del sistema de pensiones del
magisterio también seria un factor positivo para la calificacién; lo que podria mejorar nuestra evaluacién
de la administracion financiera de Sinaloa.
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Escenario negativo

Actualmente, observamos riesgos limitados en el escenario negativo de la calificacion. Sin embargo, la
calificacion del Estado podria verse afectada negativamente dentro de los proximos 12 a 18 meses, si
este no mantiene la tendencia de consolidacion fiscal, lo que ocasionaria mayores presiones sobre la
liquidez y el eventual uso de financiamiento de corto plazo en montos significativos, o por un aumento
pronunciado de la deuda con proveedores.

Fundamento
La nueva administracién financiera de Sinaloa esta mostrando avances hacia una mayor
prudencia fiscal al tiempo que la economia local presenta un desempefio favorable

La administracién del Partido Revolucionario Institucional (PRI) inicié su gestion en enero de 2017,
después de las elecciones estatales de junio 2016. En lo que va del afio, ha implementado medidas
orientadas a fortalecer los ingresos propios del Estado. Estas incluyen un incremento gradual de la tasa
del impuesto sobre la nébmina, asi como la creacion de otros impuestos menores. La administraciéon ha
reducido su gasto operativo y ha dejado de utilizar créditos de corto plazo para cubrir sus necesidades
de financiamiento. Asimismo, reformé el Instituto de Pensiones del Estado de Sinaloa (IPES). Sin
embargo, en adelante, los desafios prevalecen con respecto al manejo de los déficits y pasivo actuarial
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores de la Educacion del Estado de
Sinaloa, (ISSSTEESIN) y al monto adeudado con los proveedores del Estado, que en nuestra opinion es
considerable, y que indica un subejercicio presupuestal.

Estimamos que el PIB per capita alcanz6 un monto de US$7,149 en 2016, por debajo del promedio
nacional de US$8,554 para el mismo afio. Sin embargo, el crecimiento econdmico de Sinaloa ha sido
ligeramente mayor que el del promedio nacional en afios recientes, en parte gracias al impulso de
proyectos energéticos, mineros, y turisticos. Esperamos que la estrategia de diversificacién econémica,
enfocada en el desarrollo de proyectos petroquimicos y de gas natural, apoyara el crecimiento en el
mediano plazo. No obstante, los altos indices de delincuencia representan una limitante para alcanzar un
mayor nivel de inversién privada y mejores indicadores socioeconomicos.

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Sinaloa opera bajo un marco institucional en evolucion y
desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos, como la previsibilidad del
sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicién de cuentas y el respaldo
del sistema, reflejan que el Estado tiene margen de mejora, y actualmente representan un obstaculo, que
comparten los estados mexicanos, para las calificaciones. Una vez implementada en su totalidad, la Ley
de Disciplina Fiscal (LDF) tiene el potencial de fomentar la transparencia de los gobiernos locales y
regionales (GLRs) de México y, en un periodo mas prolongado, fortalecer las practicas financieras a
largo plazo de los GLRs mexicanos.

El principal reto de Sinaloa es incrementar su flexibilidad presupuestal, lo que apoyaria una
mejora mas consistente del desempefio presupuestal

Derivado de las recientes medidas que ha tomado el Estado para fortalecer sus finanzas, prevemos que
los ingresos propios de Sinaloa presentaran un incremento modesto en 2017-2019, aunque se
mantendrian por debajo de 10% de los ingresos operativos. Este nivel se comprara negativamente con
los de los estados de Campeche (15.4%) y México (17%). Los gastos de inversion han sido volatiles y
bajos en comparacion con las necesidades de infraestructura del Estado, pues se han mantenido por
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debajo de 6% del gasto total en los Ultimos dos afios. Esperamos que el gasto de inversion se ubique en
torno a $3,230 millones de pesos mexicanos (MXN) en promedio, o alrededor de 6% del gasto total
durante 2017-2019.

Prevemos que Sinaloa continlie presentando superdvits operativos por debajo de 5%, en promedio, de
sus ingresos operativos durante 2017-2019 y que durante el mismo periodo, contenga sus déficits
después de gasto de inversién en torno a 2% de los ingresos totales. En nuestro escenario base,
consideramos que en 2017 el crecimiento del impuesto sobre la némina seria mas fuerte en comparacién
con afios recientes, derivado de una mayor tasa impositiva, aprobada en una reforma tributaria en enero
de 2017. El desempefio presupuestal mas sélido y estable también estaria respaldado por un mayor
control del gasto corriente.

Consideramos que los requerimientos financieros del Estado, en especial, aquellos destinados a gasto
de inversién son significativos. De tal forma, nuestro escenario base asume que Sinaloa podria disponer
de nueva deuda por alrededor de MXN2,000 millones entre 2018 y 2019. Bajo este escenario, el nivel de
endeudamiento se ubicaria en un bajo 11.7% de los ingresos operativos en 2019. A marzo de 2017, la
deuda directa de Sinaloa alcanzé un total de MXN4,612 millones, equivalente a 10% de los ingresos
operativos estimados al cierre de este ejercicio, y estd compuesta por siete créditos de largo plazo con
bancos comerciales. Ademas, Sinaloa reporta un crédito por MXN578 millones (1.2% de los ingresos
operativos estimados en 2017) bajo el Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad
(Profise), el cual consideramos como una obligacion tipo deuda y el principal pasivo contingente de
Sinaloa. Respecto a su servicio de deuda, esperamos que se mantenga en torno a 1% de sus ingresos
operativos. Los niveles de deuda de Sinaloa se ubican por debajo de los del Estado de México (17% de
los ingresos operativos), pero por arriba de los de Campeche (4%).

En nuestra opinién, los pasivos contingentes de Sinaloa son bajos. Nuestra evaluacion incluye las
obligaciones tipo deuda con Profise, asi como la deuda de dos organismos publicos que garantiza el
Estado (por alrededor de 2% de sus ingresos operativos en total).

A pesar de la reciente reforma del IPES, la ausencia de un sistema de pensiones sostenible y
significativas necesidades de transferencias extraordinarias para el ISSSTEESIN afectan nuestra
evaluacion de la deuda de Sinaloa. Ausente de alguna reforma, estimamos que el déficit actuarial del
organismo se ubica en el orden de 200% de los ingresos operativos de Sinaloa estimados en 2017, de
acuerdo al ultimo reporte actuarial. El gobierno del Estado busca implementar una reforma del
ISSSTEESIN a través de incrementos de las tasas y del periodo de contribucion de los trabajadores.

En nuestra opinion, Sinaloa mantiene una acotada posicién de liquidez. Nuestra estimacion del efectivo
libre promedio del Estado en los ultimos 12 meses mas el flujo de efectivo esperado en 2017-2018,
cubriria alrededor de 84% del servicio de su deuda en los siguientes 12 meses. A marzo de 2017, el
efectivo disponible del Estado alcanzaba MXN3,110 millones, por debajo del MXN5,603 millones en
cuentas por pagar. Consideramos que la posicién de liquidez continuaria siendo vulnerable y volatil dado
el monto considerable de pasivo circulante. Seguimos considerando el acceso a fuentes de liquidez
externa como satisfactorio, lo que refleja nuestro Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais
(BICRA, por sus siglas en inglés) del soberano.
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Estadisticas principales

TABLA 1

ESTADO DE SINALOA

(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre
Estadisticas Financieras 2015 2016 2017eb 2018eb 2019eb

Principales indicadores

Ingresos operativos 42,157 45,123 47,284 50,067 53,024
Gastos operativos 42,516 44,707 46,162 48,992 51,963
Balance operativo -359 416 1,123 1,076 1,062
Balance operativo (% de los ingresos operativos) (0.9) 0.9 2.4 2.2 2.0
Ingresos de capital 1,856 290 1,000 1,200 1,300
Gastos de inversion (capex) 2,933 2,178 2,900 3,300 3,500
Balance después de gasto de inversion -1,435 -1,471 =777 -1,024 -1,138
Balance después de gasto de inversion (% de los (3.3) 3.2 (1.6) (2.0) (2.1)
ingresos totales)

Repago de Deuda 1,470 3,042 147 140 170
Endeudamiento bruto 1,300 2,907 0 1,000 1,000
Balance después de endeudamiento -1,605 -1,607 -924 -164 -308
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 7.5 7.5 7.7 8.1 8.4
Gastos de inversion (% del gasto total) 6.5 4.7 5.9 6.3 6.3
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 4,778 4,642 4,495 5,355 6,185
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 11 10 10 11 12
Intereses (% de los ingresos operativos) 1 1 1 1 1

PIB per capita (US$, unidades) 7,999 7,149 NA NA NA

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de
fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor.

Eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable.

ep — escenario positivo que representa solo algunos aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian
llevarnos a un alza de calificacion

en — escenario negativo que representa solo algunos aspectos de los escenarios que podrian llevarnos a bajar la
calificacion.

N. A. — No aplica

N.D.—No disponible.

N.M.—No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

ESTADO DE SINALOA

Factores Clave de calificacion Categoria

Marco Institucional En evolucidn y desbalanceado
Economia Débil

Administracion Financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempenio presupuestal Débil

Liquidez Menos que adecuada

Deuda Moderada

Pasivos contingentes Bajos

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacion
sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernos
locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos los ocho
factores para obtener la calificacion.
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Comparativo

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros para Sinaloa

ESTADO DE SINALOA

Indicador Sinaloa Es,ta.do de Nuevo Ledén Oaxaca
Meéxico

Callificacién en escala
nacional mxA/Estable/-- mxA+/Estable/-- mxA-/Positiva/-- mxA-/Estable/--

Promedio cinco afios (Informacién actual 2015-2016 y proyecciones 2017-2019)

Balance operativo (%

de los ingresos 1.3 7.7 4.8 1.9°
operativos)

Balance después de

gastos de inversion (% -2.4 -1.0 -2.1 -1.5°

del total de ingresos)

Gastos de inversion
(% del total de gastos) 59 141 10.7 10.1°

Al cierre de 2016

Ingresos totales
(MXN, mil.) 45,414 207,902 75,207 59,501*

Ingresos propios (%

de los ingresos 7.5 16.8 21.8 8.4*
operativos)

Deuda directa al cierre

del afio (MXN, mil.) 4,642 33,208 37,938 12,772*

Deuda directa (% de

los ingresos 10.3 171 52.9 23.4*
operativos)

Servicio de la deuda

(% de los ingresos 7.4 1.9 19.9 18.3*
operativos)

Campeche

mxA/Estable/--

0.8

51

20,325

154

799

41

0.5

Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero no incluyen la totalidad de los
factores que determinan la calificacion de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos

econdmicos y de politica.
°Informacién actual 2014-2015 y proyecciones de acuerdo a perspectiva 2016-2018.

*Datos al cierre de 2015

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 6 de julio de 2017.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses, 30 de junio de

2014.
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e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Tablas de correlaciéon de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de junio de
2016.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia, 16 de junio de 2016.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 19 de septiembre de 2016.

Preguntas Frecuentes: Avances y riesgos de la iniciativa de Ley de Disciplina Financiera para

estados y municipios en México, 24 de agosto de 2015.

e Analisis Econémico: Incertidumbre politica desacelera el ritmo de la recuperaciéon econémica en
América Latina, 2 de diciembre de 2016.

e Tendencias de calificaciones soberanas de América Latina y el Caribe — 2017, 10 de enero de
2017.

e Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.

e Standard & Poor's revisa perspectiva a negativa de estable y confirma calificacidon de 'mxA' del

Estado de Sinaloa, 11 de agosto de 2016.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién fue integrado
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacién proporcionada al Comité
de Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizo los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se asegur6 de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 30 de mayo de 2017.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings 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 informacion relacionada
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a documentos de cuenta publica que generen, informacion 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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