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SUB-SOVEREIGN

Estado de Sinaloa (México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Sinaloa (Bal/A1.mx estable) refleja bajos niveles de
endeudamiento, el registro recurrente de déficits financieros bajos y una posicién de liquidez
apretada. En 2017, gracias a una contencion en el gasto corriente y a un aumento importante
en la recaudacion de impuestos, el estado reportd su primer superadvit financiero en siete
afios, el cual fue equivalente a 3.2% de los ingresos totales y estimamos que el crecimiento
sostenido en los ingresos permitira mantener superdvits financieros en 2018 y 2019. La
posicion de liquidez es ajustada, pero mejord en 2017 y esperamos se siga fortaleciendo en
los préximos dos afios. La deuda directa e indirecta neta se encuentra por debajo de sus pares
nacionales y Sinaloa esta llevando acabo una reestructuracién de sus créditos de largo plazo,
lo cual ayudard reducir el servicio de la deuda. Sin embargo, el estado tiene altos pasivos por
pensiones.

Grafico 1
La mejora el en balance financiero ha permitido al estado mantener un bajo nivel de
endeudamiento
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Fuente: Moody's Investors Service, Estados financieros del estado de Sinaloa
Fortalezas Crediticias

» Bajos niveles de endeudamiento

» Bajos déficits financieros

» Base de ingresos propios productiva

Retos Crediticios

» Ajustada posicién de liquidez

» Elevados pasivos por pensiones sin fondear
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Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestra expectativa que el estado continuara registrando superavits financieros,
lo cual ayudard mejorar su posicion de liquidez. La perspectiva también refleja la expectativa que los pasivos no fondeados por
pensiones se mantendran elevados.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza
Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificacién en el mediano plazo. Sin embargo, considerariamos un alza
si observamos una mejora sustancial en la posicion de liquidez y un avance adicional en la disminucion de los pasivos por pensiones.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja en la calificacion. Sin embargo, un deterioro de la ya ajustada posicion
de liquidez o un debilitamiento en la disciplina financiera que resulte en déficits financieros y mayores necesidades de endeudamiento
podria poner presion a la baja en las calificaciones.

Indicadores Clave

Grafico 2
Estado de Sinaloa

2013 2014 2015 2016 2017 2018 E 2019E

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Totales (%) 12.8 11.7 11.2 10.7 10.3 10.2 9.4
Pago de Intereses / Ingresos Totales (%) 0.7 0.6 0.5 0.6 0.8 0.8 0.6
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%)[1] -2.3 -2.3 -2.2 -1.2 3.2 4.0 1.3
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -2.3 -2.3 2.2 -1.2 3.2 4.0 1.3
Ingresos Propios/Ingresos Totales (%) 7.5 7.4 7.6 8.3 10.1 10.0 9.9
Efectivo/Pasivos Circulantes (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.4 0.7 1.0
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 86.2 84.8 89.4 93.1

[1] A lo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales
Fuentes: Estados financieros del Estado de Sinaloa, INEGI, CONAPO, Moody's Investors Service

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Estado de Sinaloa combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) del
estado de baly 2) una baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno federal (A3, estable) en caso que la entidad
enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Bajos niveles de endeudamiento

Sinaloa ha reportado niveles de endeudamiento bajos y decrecientes durante los ultimos afios. La deuda directa e indirecta neta fue
equivalente a 10.3% de los ingresos totales en 2017 e incluia siete créditos bancarios por un monto total de MXN 4,518 millones. A
través de una reestructuracion que el estado tiene intencién de terminar durante 2018, estimamos que se lograra una reduccion en la
sobretasa promedio ponderada de sus créditos, lo cual ayudara reducir el servicio de la deuda. Sin embargo, estimamos que el servicio
de la deuda en 2018 serd mas alto que el afio anterior porque el estado contraté dos créditos de corto plazo durante la primera mitad
del afio por un total de MXN 600 millones y tendra que liquidar ambos créditos antes del cierre del afio. La administracion no tiene
intenciones de contratar deuda de largo plazo adicional. Para el cierre de 2018, estimamos que la deuda directa del estado representara
aproximadamente 10.2% de los ingresos totales.

Sinaloa también cuenta con un saldo total de MXN 485 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 sera 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.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Moody’s también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la potenciacion del
Fondo de Aportaciones Multiples. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un organismo responsable de la infraestructura
fisica educativa (INFE) en cada entidad federativa, Moody's considera que el estado tiene una obligacién de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcién formal de los activos
beneficiados, la entidad federativa lo registrard como parte de sus activos. En el caso de Sinaloa, el monto acumulado recibido al final
de 2017 fue de aproximadamente MXN 804 millones, y estimamos que el saldo serd de MXN 1,180 millones al final de 2018.

Base De Ingresos Propios Productiva

En 2017, los ingresos propios crecieron en 35%, impulsado principalmente por mayores esfuerzos para aumentar la recaudacion de
impuestos. Gracias a este incremento, los ingresos propios de Sinaloa respecto a sus ingresos totales aumentaron a 10.1% versus 8.3%
en 2016, y se ubican arriba de la mediana de los estados mexicanos calificados por Moody's.

Exhibit 3
Mayor recaudacion de impuestos mejora al perfil de ingresos
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Fuente: Moody's Investors Service y Estados financieros del estado de Sinaloa

Para lograrlo, Sinaloa implementd una reforma del impuesto sobre néminas para hacer una transicion de un impuesto Unico de 1.5%
a una escala progresiva de 2.4-3%. En los primeros tres meses de 2018, la recaudacidn este impuesto siguid creciendo a un ritmo
historicamente alto, aumentando 50% respecto el mismo periodo del afio anterior. Este incremento estd ayudando a compensar por
la contraccion observada en otros impuestos, como el impuesto sobre la tenencia vehicular, el cual fue derogado para 2018. Sinaloa
también estd registrando un buen crecimiento en otros rubros de ingresos propios, como en productos, derechos y aprovechamientos.
En 2018 aumentaron la tasa para el derecho de Licencias y Servicios de Transito, lo cual también ayudarad compensar la derogacién de
la tenencia.

En 2017 también se cred un nuevo Servicio de Administracion Tributaria del Estado de Sinaloa, el cual buscard mejorar la eficiencia
en la recaudacion a través de mayor cooperacion entre agencias publicas y la automatizacion, entre otras iniciativas. En su conjunto,
los ingresos propios subieron 16% en el primer trimestre de 2018 versus el mismo periodo de 2017. Sin embargo, estimamos que

el crecimiento en ingresos va a empezar a desacelerarse en lo que resta de 2018 y en 2019, ya que el impacto del incremento en el
impuesto sobre la némina tiende a disminuir en el tiempo.

Bajos déficits financieros

Sinaloa report6 un superavit financiero equivalente a 3.2% de los ingresos totales en 2017, versus un déficit promedio de -2% entre
2013-2016. Este mejor resultado obedecid no solo al incremento en los ingresos operativos, pero también a la contencion en el gasto
corriente, el cual crecié 2% en 2017 como resultado de reducciones en materiales y suministros y servicios generales bajo un plan

de disciplina en el gasto. En términos del gasto de capital, el estado pudo absorber un incremento en 2017 gracias al crecimiento en
convenios federales y la administracion actual ha presupuestado un recorte del 25% en este rubro para 2018.

En los primeros tres meses de 2018, el gasto corriente volvid a crecer a un ritmo mas alto, subiendo 16% respecto al mismo periodo de
2017. Sin embargo, cabe destacar que el gasto en servicios personales se redujo -15% en el primer trimestre. Estimamos que los egresos
corrientes en total seguiran creciendo a un ritmo mas alto comparado con 2017, pero auin con este incremento estimamos que Sinaloa
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puede reportar un superavit de alrededor de 4% en 2018 y de 1.3% en 2019. Sin embargo, si el gasto de capital alcanza los niveles
observados en afios anteriores, pudiera revertirse la tendencia.

Ajustada posicion de liquidez

Histéricamente, la liquidez de Sinaloa ha sido ajustada y muy por debajo de la mediana de los estados calificados en Bal. En 2017,
gracias al superavit financiero reportado durante el ejercicio, la razén de efectivo entre pasivos circulantes subid a 0.4x de 0.2x el

afio anterior. La mejora en esta métrica obedecid no solo a un incremento en la posicion de efectivo del estado sino también a una
reduccion en sus pasivos circulantes. Sin embargo, en estos niveles la liquidez sigue siendo baja y deja el estado con una capacidad
limitada para absorber choques inesperados. Cabe mencionar que el efectivo estd en gran parte etiquetado y el hecho que se haya visto
obligado a contratar créditos de corto plazo durante 2018 a pesar de la mejora en sus resultados financieros, refleja las presiones que
enfrenta para satisfacer sus necesidades de liquidez. No obstante, estimamos que el indicador de efectivo entre pasivos circulantes
puede seguir fortaleciéndose durante 2018, llegando a alrededor de 0.7x en diciembre, gracias al superavit proyectado para este afio.
De concretarse una mejora de esta magnitud, ayudaria solventar uno de los retos crediticios principales del estado.

Elevados pasivos por pensiones sin fondear

En términos del pasivo de pensiones, los pasivos del ISSSTESIN, el organismo estatal que administra el sistema de pensiones de los
maestros, representan mas del 90% del pasivo total. Segun el ultimo estudio actuarial disponible, en 2015 el pasivo no fondeado del
sistema era de MXN 79,858 millones, 0 172% de los ingresos totales de ese ejercicio. Las pensiones del resto de los empleados del
estado son administradas por el IPES (Instituto de Pensiones del Estado de Sinaloa). Segun su ultimo estudio, en 2014 los pasivos de
pensiones no fondeados de este sistema eran de alrededor de MXN 6,500 millones. Ambos estudios fueron realizados utilizando una
tasa de descuento de 3.5%.

Las contribuciones anuales adicionales del estado para estos sistemas de pensiones eran equivalentes a alrededor de 3.9% de los
ingresos totales en 2017 y estimamos que pueden incrementar a 4.3% en 2018. Estos pagos restan flexibilidad financiera al estado,
por lo cual el elevado pasivo de pensiones no fondeadas constituye un factor crediticio negativo. El estado ha implementado reformas
en los ultimos afios para reducir estos pasivos, y en enero 2017 el congreso estatal aprobd un aumento en la cuota que los nuevos
trabajadores que ingresan en el IPES aportan de su salario. No se cuenta actualmente con un estudio que evalle el impacto en el
pasivo, pero estas medidas limitaran parcialmente la acumulacion de pasivos de pensiones en el futuro. Mientras no se reduzca
significativamente el total de los pasivos por pensiones, este factor continuara siendo uno de sus principales retos crediticios.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado de
Sinaloa. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia
y responsabilidad fiscal de los estados.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), genera una BCA estimada de baa3, muy cerca de la
BCA de ba1 asignada por el comité de calificacion. La BCA 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. La diferencia entre la BCA generada y la asignada refleja un numero de factores que
no captura la matriz, incluyendo los altos pasivos por pensiones sin fondear.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.
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Gréfico 4
Estado de Sinaloa
Gobiernos Locales y Regionales

Ponderacion de Sub Total de Sub- Ponderacion de
Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA) Puntuacion Valor factores factores Factores Total
Matriz de factores 2016
Factor 1: Fundamentos Econémicos
Fortaleza econémica 7 90.86 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 -1.64 12.5% 3.75 30% 1.13
Pago de intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.54 12.5%
Liquidez 9 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 11.10 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 4.30 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno - MAX
Controles de Riesgos y Administracién Financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacion 1
Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 5.31(5)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3
Fuente: Moody's Investors Service
Grafico 5
Estado de Sinaloa
Calificaciones de Deuda
Monto Original (MXN
Acreedor Millones) Calificacion Escala Global, Moneda Local Calificacion Escala Nacional De México
Banamex 500 Baat Aal.mx
Banorte 1,339 Baat Aatl.mx
BBVA Bancomer 422 Baa1 Aal.mx
BBVA Bancomer 339 Baat Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service

Ratings

Exhibit 6

Category Moody's Rating

SINALOA, STATE OF
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Bal
Sr Sec Bank Credit Facility -Dom Curr Baal
NSR Sr Sec Bank Credit Facility Aal.mx
NSR LT Issuer Rating Al.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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$1.500 dolares y aproximadamente los 2.500.000 délares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los
procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han notificado ptblicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Shareholder 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 publicacion 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 (segtn corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin 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” 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 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. (“MSF]") 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 MSF) son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los
nameros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

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