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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de AT1.mx (Escala Nacional de México) y Ba1 (Escala Global, moneda local)
asignadas al Estado de Sinaloa reflejan bajos niveles de endeudamiento y el registro de moderados déficits
financieros. Entre 2010 y 2014, el estado registré déficits financieros que promediaron -2.2% del total de
los ingresos. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente a 11.5% del total de los ingresos en 2014. Las
calificaciones también toman en consideracidn los elevados pasivos de pensiones no fondeados y la
ajustada posicion de liquidez.

Comparacién entre Emisores Nacionales

El Estado de Sinaloa tiene una calificacién que se sitUa en la parte media de los estados calificados en
México cuyas calificaciones se distribuyen entre Ba3 y Baal en Escala Global. La posicidn del Estado de
Sinaloa respecto a sus pares nacionales refleja un nivel de ingresos propios en linea con los estados
mexicanos con calificaciones Ba1y niveles de deuda inferiores a la mediana lo cual es compensado por
niveles de liquidez inferiores a la mediana.

Fortalezas Crediticias
Las fortalezas crediticias del Estado de Sinaloa incluyen:

»  Moderados déficits financieros
»  Base de ingresos propios productiva
»  Bajos niveles de endeudamiento

Debilidades Crediticias
Las debilidades crediticias del Estado de Sinaloa incluyen:

»  Ajustada posicién de liquidez
»  Elevados pasivos por pensiones sin fondear

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de la calificacion es estable.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion al Alza

Avance adicional en la disminucion de sus pasivos por pensiones, junto con una mejora sustancial de la
posicién de liquidez, podrian ejercer presién al alza en las calificaciones.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Baja

Un debilitamiento de la disciplina financiera que aumente la magnitud de los déficits financieros, y un
mayor deterioro de su ajustada posicion de liquidez, podria ejercer presion a la baja en las calificaciones.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones asignadas al Estado de Sinaloa combina la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por
sus siglas en inglés) del estado y la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno Federal,
en caso que el estado enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.
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Evaluacion del Riesgo Crediticio Base
La BCA del Estado de Sinaloa de ba1 refleja los siguientes factores:

Moderados déficits financieros

El Estado de Sinaloa ha registrado déficits financieros moderados, los cuales han promediado -2.2% de los
ingresos totales en el periodo 2010-14. El déficit de 2.3% registrado en 2014, es atribuible al gasto corriente
que crecid a una tasa anual de 13.4%, el incremento fue principalmente impulsado por las trasferencias a
organismos subsidiados relacionados a la educacién. Un porcentaje de este incremento se debe también a
reclasificaciones contables, el cual afectd el registro del gasto de capital que experimento un descenso. El
crecimiento del gasto total fue de 7.7% en 2014, menor al promedio histérico de 9% de los ultimos 5 afios.

Por el lado del ingreso, las transferencias federales, tanto participaciones como aportaciones crecieron arriba
del promedio, registrando 10.3% y 5.8% respectivamente. Lo anterior dio lugar a un crecimiento del ingreso
total de 7.7%, equivalente al crecimiento del gasto lo que permitid mantener el mismo resultado financiero

consolidado que en 2013.

Los ingresos acumulados de Sinaloa a mayo de 2015 han caido en 2.9% respecto al mismo periodo en
2014. Esto se debe principalmente a menores transferencias federales debido a circunstancias
administrativas respecto al FONE y a los ingresos por ISR de la némina del estado. Sin embargo, se espera
que esta situacion se corrija y que los ingresos totales crezcan en alrededor 7%. Por el lado de los egresos a
mayo 2015, se habia registrado una variacion del 1% comparado con 2014, gracias principalmente a la
implementacion de medidas en control de servicios personales y un disminucion en gasto de capital.
Moody’s estima un bajo déficit financiero de entre 1.5 y 2.5% de los ingresos totales al final del ejercicio.
Uno de los principales retos del estado es mantener resultados financieros relativamente equilibrados.

Base de ingresos propios productiva

En 2014, los ingresos propios experimentaron un incremento moderado de 6.5%, por debajo de la tasa de
crecimiento anual compuesto de los Ultimos 5 afios de 8.9%. Los conceptos de productos y
aprovechamientos fueron los de mayor disminucion, sin embargo no consideramos alguna causa de
variacion asignable a las practicas de recaudacion, ya que este tipo de ingresos estan sujetos a un alto grado
de aleatoriedad. El estado de Sinaloa tiene un nivel de ingresos propios respecto a los ingresos totales de
7.4%, el cual se ubica en linea con la mediana de los estado calificados por Moodys.

Sinaloa tiene varios proyectos estratégicos en los sectores industrial y portuario que de concretizarse
impulsarian la actividad econémica en el mediano plazo. Estos proyectos incluyen la construccion de una
red de gas natural que entrara en operacién a mediados de 2016 y la modernizacién de los puertos de
Mazatlan y Topolobampo como plataformas logisticas del noroeste. La conclusion de estos proyectos
apoyarian también un mayor crecimiento de los ingresos propios del estado en el mediano plazo.

Bajos Niveles de Endeudamiento

El estado ha mantenido bajos niveles de endeudamiento ya que la deuda directa e indirecta neta fue
equivalente a 11.5% de los ingresos totales en 2014. Al cierre de 2014, la deuda directa del estado estaba
compuesta de créditos bancarios comerciales por un monto total de MXN 4,947 millones y un saldo total
de MXN 578 millones de deuda bajo el Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad
Publica de los Estados (PROFISE) del gobierno federal.

Bajo este programa, Sinaloa pagara intereses afectando un porcentaje de sus ingresos por participaciones a
un fideicomiso. El principal serd pagado con un bono con cupén cero emitido por el gobierno federal.
Moody's no considera estas obligaciones en el calculo de la deuda directa e indirecta neta debido a que
Sinaloa no paga el principal. Sin embargo, sumamos los pagos de intereses en el calculo del servicio de la
deuda.

Durante el primer trimestre de 2015, Sinaloa contraté deuda de corto plazo por MXN 2,099 millones. A
mayo el saldo fue de MXN 1,374 millones antes del cierre del afio se deberd liquidar dicho saldo. El estado
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no contratara deuda de largo plazo adicional este afio y Moody's estima que los niveles de deuda
disminuyan a alrededor de 10.8% de los ingresos totales en 2015.

El servicio de la deuda consumio 0.9% de los ingresos totales en 2014. Moody's estima que los pagos de
servicio de la deuda sea inferior al 1.2% de los ingresos totales en 2015, un nivel manejable dentro del
marco financiero actual del estado.

Ajustada posicion de liquidez

La liquidez de Sinaloa ha sido ajustada y ha disminuido en los ultimos afios debido al registro de déficits
financieros. El capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante) como porcentaje de los
gastos totales bajo a -5.0% en 2014 de -0.7% en 2010. La disminucién de la posicion de liquidez se debio a
una disminucion del efectivo y a un aumento de las cuentas por pagar a corto plazo de 27% en base anual.
Por lo tanto, el control de los adeudos a corto plazo, asi como la acumulacion de existencias de efectivo son
clave para el fortalecimiento de la liquidez.

Esta posicion de liquidez constituye un factor crediticio negativo, ya que limita la capacidad del estado para
absorber choques imprevistos.

Elevados pasivos por pensiones sin fondear

En términos del pasivo de pensiones, el ISSSTESIN es el organismo estatal que administra el sistema de
pensiones de los maestros mientras que las pensiones del resto de los empleados del estado son
administradas por el IPES (Instituto de Pensiones del Estado de Sinaloa).

Segun estudios actuariales independientes realizados en mayo de 2014 para el ISSSTESIN, el estimado del
pasivo de pensiones no fondeado es de MXN 43,780 millones, mientras que otro estudio de mayo del 2011
para el IPES estimd el pasivo de pensiones no fondeadas en MXN 25,500 millones, se espera que para 2015
el estudio actuarial del IPES sea actualizado. Ambos estudios fueron realizados utilizando una tasa de
descuento de 3.5%. El total del pasivo de pensiones no fondeadas de las dos instituciones se estimé en
MXN 79,200 millones 6 211% de los ingresos totales de 2013, lo cual es un nivel muy elevado. Las
contribuciones anuales adicionales del estado para el sistema de pensiones son equivalentes a alrededor de
3.4% de los ingresos totales. El elevado pasivo de pensiones no fondeadas constituye un factor crediticio
negativo para el estado. Aunque los pasivos de pensiones no fondeadas son elevados, el estado reformo su
sistema de pensiones en 2009 para limitar mayores incrementos en estos pasivos, incluyendo cambiar a los
empleados que no son profesores a un sistema de contribuciones definidas y tiene planes de implementar
reformas para el IPES también. Estas medidas limitaran parcialmente la acumulacién de pasivos de
pensiones en el futuro y dardn mayor certidumbre sobre las contribuciones anuales.

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 Sinaloa. 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 del Modelo de Evaluaciéon del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Sinaloa, la matriz BCA, genera una BCA estimada de baa3, cercana a la BCA de ba1 asignada
por el comité de calificacion.

La BCA de bal generada por la matriz refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 5 (presentado abajo) en una
escala de 1a 9, donde 1 representa la mas fuerte calidad crediticia relativa y 9 la mas débil; y (2) el riesgo
sistémico de A3, reflejado en la calificacién del bono soberano (A3, estable).
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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
regional es. 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 informacidn 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 analisis de crédito.

Acerca de las Calificaciones Subsoberanas de Moody's

Calificaciones en Escala Nacional y Global

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSRs 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 NSRs 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 NSRs asignadas a otras emisiones y
emisores de deuda dentro del mismo pais. Las NSRs 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 junio de 2014 y titulada "Correspondencia de las Calificaciones en

n

Escala Nacional a las Calificaciones en Escala Global de Moody's".

La calificacion en escala global de Moody's para emisores y emisiones permite que los inversionistas
comparen la calidad crediticia del emisor/emisién contra la de otros en el mundo, en lugar de solamente en
un pais determinado. Incorpora todos los riesgos relativos a ese pafs, incluyendo la volatilidad potencial de
la economia nacional.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

La evaluacion del riesgo crediticio base de Moody's es una opinion sobre la fortaleza crediticia intrinseca de la
entidad, y no toma en cuenta los apoyos extraordinarios del gobierno que brinda el apoyo. Las relaciones
contractuales y cualquier subsidio anual esperado por parte del gobierno estan incorporados en la BCA, y por
lo tanto se consideran como parte de las fortalezas crediticias intrinsecas de la entidad.

La BCA estd expresada con una escala alfanumeérica en mindsculas que corresponde a la escala de
calificaciones alfanumeéricas de la escala global de calificaciones de largo plazo.

Apoyo Extraordinario

Apoyo extraordinario se define como la accion tomada por el gobierno que da soporte para prevenir un
incumplimiento por parte de un gobierno regional o local y puede tomar distintas formas que van desde una
garantia formal, inyecciones directas de efectivo, hasta facilitar las negociaciones con los acreedores a fin de
mejorar el acceso al financiamiento. El soporte extraordinario se describe como bajo (0% - 30%), moderado
(31% - 50%), fuerte (51% - 70%), alto (71% - 90%) o muy alto (91% - 100%).
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Evaluacion del riesgo de crédito base

Métricas Crediticias

Evaluacion del riesgo de crédito base

Ponderacion De Total De Ponderacion
Scorecard - 2013 Puntuacién Valor Sub-Factores Sub-Factores De Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 7 83.80 70% 6.4 20% 1.28
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.4
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 7 -2.10 12.5% 2.75 30% 0.83
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.63 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 14.00 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 4.00 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracion- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 > 30% 150
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 1
Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 5.01(5)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3
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