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Calificaciones Factores Clave de las Calificaciones

Escala Local, Largo Plazo . . . . . .

Calidad Crediticia A+(mex) Nivel Bajo de Endeudamiento de Largo Plazo: Sinaloa cuenta con niveles manejables de
Financiamientos apalancamiento. Asimismo, los términos y condiciones con los que su deuda ha sido contratada le
Banorte 06 AA(mex)vra permiten indicadores adecuados de sostenibilidad (pago de intereses y capital). Al cierre del
gzﬂggg 18_2 ﬁﬁgm:ga: ejercicio 2016, la deuda directa de largo plazo (DDLP) ascendié a MXN4,642 millones y representd
Banorte 11 AA+(mex)vra 0.27 veces (x) los ingresos fiscales ordinarios (IFOs; ingresos de libre destinacion).

Banamex 12 AA+(mex)vra

ggxﬁ 152 ﬁﬁ:gm:ga: Generacion Solida y Consistente de Ahorro Interno e Inversion: La generacién de ahorro

interno (Al, flujo libre para servir deuda o realizar inversion) present6 un nivel favorable. En 2016, el
Al represent6 13.7% de los IFOs, mientras que la mediana del Grupo de Estados Calificados por
Fitch Ratings (GEF) fue de 12.8%. La inversion promedio per capita alcanz6 MXN2,152, apoyada
por recursos propios y federales (GEF: MXN1,253).

Perspectiva Crediticia
Largo Plazo Estable

Informacion Financiera

. Tendencia Econ6mica y de Recaudacion Favorable: Fitch considera neutral y con tendencia
Estado de Sinaloa

aldic  31dic estable a la economia del Estado. Derivado de la construccion de gasoductos y la mejora
(MXN millones) 2016 2015 esperada en la infraestructura y logistica de Sinaloa, se esperan inversiones relevantes en los
g:e?;a 11'2‘212 12’?33 sectores energético e industrial. La administracion esta implementando medidas fiscales y
Gasto Operacional (GO) 15,033 13,914 administrativas para incrementar la recaudaciéon propia. A marzo de 2017, los ingresos estatales
Ahorro Interno (Al) 2,395 2,084 . 0 L . L. .
AI/IFOs (%) 137 130 habian aumentado 21%, principalmente por el impuesto sobre la némina (ISN) y la tenencia.
Inversion/GT (%) 8.8 13.6 ) ) o o ) . ) o )
Deuda/IFOs (x) 027  0.30 Pasivo Circulante Alto y Liquidez Limitada: Durante los ultimos cinco ejercicios, el pasivo
Deuda/Al (x) 1.9 2.3 ireul ¢ . | Vel 2 limi | . .
Intereses/IFOs (%) 17 16 circulante (PC) fue creciente y alto respecto a su nivel de caja limitado. El PC se incremento cerca
Servicio Deuda/IFOs (%) 2.5 2.7 de 50% en 2016 y totaliz6 MXN5,215 millones. El nivel de caja fue muy bajo (MXN1,089 millones)
Servicio Deuda/Al (%) 17.9 20.5 L L. . . L, n
IFOs: ingresos fiscales ordinarios. GT: y se reflej6 en la practica reiterada de disposicion de créditos de corto plazo durante la

gasto total. x: veces.

e " ) administracion anterior. No obstante, al 31 de marzo de 2017, la liquidez mejoro.
Fuente: Sinaloa y célculos de Fitch.

Contingencias Relacionadas con Pensiones: El personal jubilado del magisterio estatal recibe

Reportes Relacionados su pension de parte del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores de la
Estado de Sinaloa (Octubre 13, 2016). Educacion del Estado de Sinaloa (ISSSTEESIN) y los trabajadores estatales del Instituto de
Marco Institucional de los Gobiernos Pensiones del Estado de Sinaloa (IPES). Desde el afio 2000, ISSSTEESIN recibe aportaciones
Subnacionales en México (Septiembre 14, . . . . . . . A

2011). extraordinarias de Sinaloa, lo cual constituye una contingencia para las finanzas publicas. El 3 de
Normas Prudenciales en Estados y febrero de 2017 se reformd la Ley de Pensiones del Estado para mejorar la viabilidad financiera

Municipios; Importancia de su Aplicaciéon

Oportuna (Septiembre 27, 2011). del IPES. Fitch estara atenta a las acciones de la administracion para mejorar la viabilidad de los

sistemas de pensiones.

Sensibilidad de las Calificaciones

La Perspectiva Estable refleja la apreciacion de Fitch de que las fortalezas y limitantes del Estado

se encuentran balanceadas de acuerdo con su nivel de calificacion. La calificacion de Sinaloa o su

. Perspectiva podrian deteriorarse en las préximas revisiones si persistieran una liquidez limitada o

::::;S:Z:andez el PC alto. Asimismo, disminuirian de observarse balances deficitarios, un deterioro sostenido en la

+52 (81) 8399 9100 flexibilidad financiera, un incremento abrupto en la DDLP no acorde al nivel de calificacion o la
alberto.hemandez@fitchratings.com contratacion de créditos de corto plazo en montos no manejables.

Scarlet Ballesteros . ., . ; . » . . L
+52 (81) 8399-9100 La calificacion de Sinaloa podria mejorar con la generacion sostenida del Al en niveles similares al

scarlet ballesteros@fitchratings.com del grupo calificado en AA, a través de una contencién sistematica del gasto operacional o el
incremento constante en los ingresos estatales. Ademas, una mejora significativa en el PC y en la
liquidez podria ser un factor positivo para la calificacion del Estado. La sensibilidad de las
calificaciones de los financiamientos se explica en la seccién de Deuda y Liquidez.
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Historial Crediticio
Escala Nacional de

Fecha Largo Plazo
21 abr 2009 A+(mex)
1 jul 2005 A(mex)
28 oct 2003 A—(mex)
15 oct 2002 BBB+(mex)
14 sep 2000 BBB(mex)

Fuente: Fitch.

Metodologias Relacionadas

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales fuera de
los EE.UU. (Abril 18, 2016).

Metodologia de Calificacién de
Financiamientos Subnacionales
(Septiembre 30, 2014).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017).

Principales Factores de Anélisis
Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempefio Gestién y

Institucional Liguidez Presupuestal Administracién  Economia
Estatus Neutral Neutral Neutral Neutral Neutral
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable

Fuente: Fitch.

Principales Fortalezas

* Nivel bajo de apalancamiento de largo plazo y sostenibilidad de la deuda muy manejable
e  Generacion sélida y consistente de ahorro interno e inversioén publica

e Tendencia favorable en materia econdmica y de recaudacion

Principales Debilidades

e Pasivo circulante alto y liquidez limitada

e Contingencias en materia de pensiones y jubilaciones en el corto y mediano plazo
e Fortaleza recaudatoria limitada

Marco Institucional

De acuerdo con la evaluacion de fortalezas y debilidades, realizada por Fitch, el marco institucional
de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria de neutral. Esta se ubica en
una posicion intermedia respecto a la clasificacion de los marcos institucionales a nivel global.

Deuday Liquidez

La agencia considera el endeudamiento de Sinaloa como bajo en relacion con su capacidad
financiera. Al 31 de diciembre de 2016, la DDLP ascendié a MXN4,642 millones, lo que representd
0.27x los IFOs y compar6 favorablemente con la mediana del GEF de 0.47x. El servicio de la
deuda, sin incluir las amortizaciones de corto plazo, fue de 17.9% del Al (GEF: 64.5%). Al 31 de
marzo de 2017, la DDLP de Sinaloa totaliz6 MXN4,612 millones. Fitch espera que el servicio de la
deuda sea de MXN532 millones o 31% del Al en 2017. Sinaloa no cuenta con créditos de corto
plazo ni lineas de cadenas productivas. La administracion no tiene planes o autorizaciones para
contratar DDLP ni deuda de corto plazo adicional.

En abril de 2013, el Congreso del Estado autoriz6 al Ejecutivo Estatal a contratar una deuda de
hasta MXN771.0 millones con Banobras, a través del Programa de Financiamiento para
Infraestructura y Seguridad en los Estados (Profise). Correspondientes a dicha autorizacion,
Sinaloa posee dos financiamientos bancarios contratados con Banobras por un monto total de
MXN577.7 millones. Dichos créditos no se consideran como deuda directa, debido a que el pago
del capital esta garantizado por la Federacion con los recursos provenientes de la redencion de un
bono o bonos cupdn cero asociados al crédito. Por esta razon, no afecta el célculo de los
indicadores de endeudamiento. No obstante, su servicio (pago de intereses) si se contempla
dentro de los indicadores de sostenibilidad.

Por otra parte, a marzo de 2017, la deuda avalada a fideicomisos sumé MXN796.1 millones, los
cuales correspondian a los fideicomisos de la autopista Benito Juarez y al puente San Miguel.
Ambos poseen un plazo de vencimiento de 25 afios con 18 afios de gracia; actualmente solo se
pagan el interés y los gastos de mantenimiento. Dichos proyectos generan recursos por derechos
que ingresan al Estado, con los cuales se cubre el servicio de deuda. Por otro lado, la deuda
avalada a organismos sumé MXN72 millones y su servicio se cubre sin apoyo del sector central.

Estado de Sinaloa
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Publicas

Perfil de Amortizacion de la

Deuda a Largo Plazo
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Fuente: Sinaloa y célculos de Fitch.

Sostenibilidad de la Deuda

e SerVicio a Largo Plazo/IFOs

e Servicio a Largo Plazo/Ahorro
(%) Interno
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*Estimado.
Fuente: Sinaloa y calculos de Fitch.

Deuda Publica del Estado de Sinaloa
(MXN millones; saldos al 31 de marzo de 2017)
Porcentaje
Monto Instrumento Fuente de Pago Afectado (%) Calificacién Vencimiento

Deuda Directa Corto Plazo -

- Banorte 06 2,121.1 Banc. PFFG 13.0 AA(mex)vra 2036
- Banorte 10 78.0 Banc. PFFG 0.9 AA(mex)vra 2025
- Banorte 10-2 80.4 Banc. PFFG 0.94  AA(mex)vra 2025
- Banortell 1,149.0 Banc. PFFG 5.2 AA+(mex)vra 2031
- Banamex 12 4745 Banc. PFFG 2.0 AA+(mex)vra 2032
- Bancomer 12 307.5 Banc. PFFG 1.5 AA+(mex)vra 2032
- Bancomer 12-2 401.8 Banc. PFFG 1.8 AA+(mex)vra 2032
Deuda Directa Largo Plazo 4,612.4
- Deuda Organismos 72.0 Banc. n.a. n.a. n.a. n.a.
- Deuda Fideicomisos 796.1 Banc. n.a. n.a. n.a. n.a.

Deuda Indirecta y/o

Contingencias? 868.1

Otras Deudas Consideradas -

por Fitch
- Banobras 13 (Profise) 485.0 Banc. PFFG 1.2 n.a. 2033
- Banobras 14 (Profise) 92.7 Banc. PFFG 0.3 n.a. 2034
Deuda Cup6n Cero 577.7

® Deuda avalada a municipios, organismos descentralizados y fideicomisos. Banc.: Crédito bancario. PFFG:
Participaciones federales del fondo general. n.a.: no aplica.
Fuente: Sinaloa y calculos de Fitch.

Fitch estima que el servicio de la deuda sera de alrededor de 30% del Al promedio en los préximos
3 afios. Esta situacién se considera manejable y otorga flexibilidad financiera a Sinaloa. En lo que
respecta al comportamiento de los créditos calificados, estos han registrado coberturas naturales
(sin reservas) altas y, en general, cumplen con las obligaciones establecidas en los documentos
relacionados en cada uno de los créditos. El vehiculo de pago de los créditos es mediante un
fideicomiso maestro, Fideicomiso de Administracion y de Fuente de Pago No. 1569, con Banorte-
Ixe.

Endeudamiento

mmmmm Deuda Largo Plazo (eje izq.) === Deuda Directa Largo Plazo/IFOs (eje der.)
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*Estimado.
Fuente: Sinaloa y célculos de Fitch.

Las calificaciones de los créditos estan ligadas estrechamente a la calificacion crediticia del Estado,
de acuerdo con la metodologia de Fitch. Por lo tanto, un ajuste en la calificacion de la entidad
podria reflejarse directamente y en el mismo sentido en las especificas de los créditos. Ademas,
cualquier mecanismo adicional a los contemplados en la estructura inicial que permitiera
robustecer el crédito mejoraria la calificacion asignada. Por el contrario, el incumplimiento de las
obligaciones establecidas en los documentos de la transaccion o alguna otra que se considerara
gue incrementa el riesgo, podria derivar en un ajuste a la baja.
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Liquidez Los créditos Banorte 11, Banamex 12, BBVA 12 y BBVA 12-2 cuentan con cobertura de tasa de
mmm Pasivo Circulante (efe izq.) interés (cap) que, para algunos financiamientos, vence en 2017. La agencia estara atenta a su
Caja/Pasivo Circulante (eje der.) renovacion a tiempo a fin de cumplir la obligacién de hacer referente a la contratacién y renovacion

2/'0)(<)N0 milones) 0?;)0 estipulada en los contratos de estos créditos. También observarad las implicaciones crediticias

5,000 0.60 favorables, de acuerdo a las metodologias de Fitch, del uso de este tipo de instrumentos

4,000 0.50 financieros ante un entorno de incertidumbre financiera y un incremento abrupto en las tasas de

3,000 g::g interés.

2,000 0.20

1,000 I 0.10 La posicion de liquidez del Estado se deteriord durante los Gltimos cinco ejercicios y el PC fue
0 0.00 creciente. El PC se increment6 cerca de 50% en 2016 y totalizo MXN5,215 millones, equivalentes
'LQQ%LQ'\Q'LQ\':@\%“\?L@519\?@'\% a 39 dias gasto (27 dias en 2015), lo cual compara favorablemente con la mediana del GEF de 39

Fuente: Sinaloa y calculos de Fitch. dias. El nivel de caja fue muy limitado (MXN1,089 millones) y se reflejo en la practica reiterada de

disposicién de créditos de corto plazo durante la administracién anterior.

No obstante, al 31 de marzo de 2017, la liquidez mejord y la caja cerr6 en MXN4,670 millones
(cerca de 33% de los recursos son etiquetados). Por su parte, el PC crecié a MXN5,697 millones
derivado del registro de un anticipo de participaciones solicitado a la Federacion, aunque en los
pasivos por proveedores y contratistas se observé una disminucién. La agencia dara seguimiento a
las politicas de reduccién del PC que esté llevando a cabo la administracion actual.

Contingencias

La agencia considera a la situacion en materia de pensiones y jubilaciones que prevalece en
Sinaloa como una contingencia para las finanzas estatales. Fitch estara atenta a las acciones de la
administracion nueva con el fin de mejorar la viabilidad de los sistemas de pensiones. El personal
jubilado del magisterio estatal recibe su pensién de parte del ISSSTEESIN y los trabajadores
estatales, del IPES. El 3 de febrero de 2017 se reformé la Ley de Pensiones del Estado con el fin
de mejorar la viabilidad financiera del IPES. Entre las modificaciones a dicha ley, se encuentran el
aumento de las aportaciones por parte de los trabajadores y los requisitos para el retiro de los
fondos de las cuentas individuales.

De acuerdo con la valuacion actuarial mas reciente, realizada por Valuaciones Actuariales del
Norte, S.C. en 2015, el periodo de suficiencia del IPES es hasta 2022 sin considerar solidaridad
intergeneracional o hasta 2043 al considerarla. Al IPES se le adeudan MXN816 millones por
concepto de retencion de cuotas de los trabajadores durante la administracion pasada. La
administracion actual se encuentra al corriente en las transferencias de cuotas al instituto en lo que
corresponde a los meses de su gestion.

En relacidon con el personal jubilado del magisterio estatal, desde el afio 2000, el ISSSTEESIN
recibe aportaciones extraordinarias del Estado, lo cual representa una contingencia para las
finanzas estatales. El Ultimo estudio actuarial, realizado por Valuaciones Actuariales del Norte,
S.C., arroj6 una suficiencia hasta 2016. En 2016, las aportaciones extraordinarias al instituto
ascendieron a MXNL1,773 millones. Fitch dard seguimiento a la situacion financiera del
ISSSTEESIN, al monto y crecimiento de las aportaciones extraordinarias y, en su caso, a las
medidas que pretenda tomar la administracién a fin de mejorar la viabilidad financiera del instituto.

Los servicios de agua potable y alcantarillado se brindan a través de juntas de agua municipales,
por lo que no son una contingencia directa para el Estado. Sinaloa, mediante la Comision Estatal
de Agua Potable y Alcantarillado de Sinaloa (CEAPAS), que es el organismo regulador,
complementa la inversion de infraestructura en materia hidraulica que se requiere en la entidad.

Estado de Sinaloa 4
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Desempefio Fiscal

Ingresos

Sinaloa experimenté una fortaleza recaudatoria mayor en 2016. Sin embargo, el Estado aun
compara desfavorablemente con la mediana del GEF, dado que su proporcion de ingresos propios
a totales fue de 8.2% y la del GEF, de 8.3%, por lo que ocupd la posicion 16 de este indicador
dentro de los estados calificados. Sinaloa registr6 ingresos totales (IT) de MXN48,367 en 2016, sin
incluir financiamientos ni el subsidio por la tenencia de MXN309 millones. De este monto, 36%
correspondia a los ingresos disponibles. En términos de dinamismo, la tasa media anual de
crecimiento (tmac) de los IT resulté en 7% para los Ultimos 5 afios (2012-2016), apoyada por la
evolucion favorable de los componentes de ingresos federales y estatales.

Asimismo, destaca que el impuesto sobre néminas ha evolucionado favorablemente en los Ultimos
afios, producto de una fiscalizacion mayor y el crecimiento de la base tributaria. Por su parte, las
participaciones federales aumentaron 7.2% de forma anual en 2012-2016, de modo que los
ingresos disponibles registraron una tmac de 4.8% en dicho periodo.

La administracién nueva, que comenzé el 1 de enero de 2017, esta implementando una serie de
medidas fiscales y administrativas para incrementar la recaudacion propia. Entre las acciones para
incrementar los ingresos, se encuentran el aumento de la tasa del ISN desde 1.5% hasta 3% (con
una tasa efectiva promedio de 2.8%), la ampliacion de la base de contribuyentes (impuesto a
casinos, casas de empefio, gravar el servicio que prestan las villas, bungalés, marinas turisticas,
entre otros), el registro de los ingresos (en la cuenta de derechos del Estado) de los organismos
publicos descentralizados (MXN856.8 millones, estima la administracion para 2017) y el cambio
del subsidio de la tenencia por un estimulo . Al 31 de marzo de 2017, se observd un incremento de
21% en los ingresos estatales, principalmente por el ISN (34.2% de aumento) y la tenencia (13.9%
de incremento).

Componentes Principales del Ingreso Total

%/IT tmac
(MXN millones nominales) 2012 2013 2014 2015 2016 2016  2012-2016 (%)
- Impuesto sobre Néminas 500 497 623 645 724 1.5 9.7
- Otros Impuestos 664 743 782 543 655 14 0.3)
- Otros Ingresos Estatales 1,531 1,450 1,495 2,414 2,579 5.3 13.9
Ingresos Estatales (IE) 2,695 2,690 2,901 3,602 3,958 8.2 10.1
Participaciones Federales 12,387 13,038 14,610 15,219 16,351 33.8 7.2
Aportaciones Federales (R-33) 12,151 12,729 13,455 15,122 15,548 32.1 6.4
Otros Federales 9,691 13,336 14,071 12,611 12,510 25.9 6.6
Ingresos Totales (IT) 36,924 41,793 45,037 46,554 48,367 100.0 7.0
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) 13,367 15,973 14,796 15,998 17,428 36.0 4.8

tmac: tasa media anual de crecimiento.
Fuente: Sinaloa y célculos de Fitch.

Gasto

Fitch estima que el gasto operacional (GO; gasto corriente mas transferencias no etiquetadas)
continuara presionado por las aportaciones extraordinarias que realiza el Estado en materia de
jubilaciones y pensiones al ISSSTEESIN. En 2016, el GO sumé MXN15,033 millones, 8% mas que
en 2015, y represento6 86.3% de los IFOs, por lo que fue ligeramente favorable frente a la mediana
del GEF de 87.2% y ubicé al Estado en la posicién 15 dentro del grupo calificado en la misma
categoria. Para el periodo de 2012-2016, se observé una tmac de 3.7%, inferior al dinamismo de
los IFOs de 4.8%.

La administracion actual estd implementando un conjunto de medidas para contener el GO.
Algunas de las estrategias son la centralizacion de la ndmina de los organismos descentralizados,
la cancelacion de incrementos a la némina y de empleos por honorarios, y la reorganizacion de las
oficinas gubernamentales. Al 31 de marzo de 2017, se observo una disminucion de 1.4% en el GO.

Estado de Sinaloa
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Componentes Principales del Gasto Total

%/ GT tmac
(MXN millones nominales) 2012 2013 2014 2015 2016 2016  2012-2016 (%)
- Servicios Personales 6,725 5,621 3,858 5,110 4,824 10.0 (4.6)
- Otros Gastos Corrientes 2,358 1,675 1,954 2,046 2,335 4.8 7.1
Gasto Corriente (GC) 9,083 7,296 5,812 7,156 7,159 14.8 (1.5)
Transferencias y Otros 23,696 27,694 30,431 33,145 36,201 74.8 10.1
Inversion Total 4,068 7,445 8,437 6,374 4,214 8.7 (5.3)
Pago de Intereses 248 282 271 258 293 0.6 9.7
Adefas - - - - - - -
Gasto Total (GT) 37,094 42,717 44,951 46,933 47,866 100.0 6.1
Gasto Operacional (GC + TNE) 11,404 13,186 12,285 13,914 15,033 31.1 3.7

tmac: tasa media anual de crecimiento. TNE: transferencias no etiquetadas.
Fuente: Sinaloa y calculos de Fitch.

Inversion

En cuanto al gasto de capital, apoyada con la aplicacion de la deuda dispuesta en los Ultimos
ejercicios, la inversion total presentd una tendencia al alza entre 2013 y 2016, particularmente
aquella realizada con recursos propios; no obstante, disminuyd en 2016. En general, el gasto de
inversién total promedio para los Ultimos tres ejercicios representd 13.7% del gasto total (GT),
indicador superior a la mediana del GEF de 8%.

Ahorro Interno

El escenario descrito de ingresos y gastos se tradujo en una generacion de Al de MXN2,395
millones en 2016, equivalentes a 13.7% de los IFOs. Esta proporcién es superior a la registrada en
2015 y a la mediana del GEF de 12.8%, aunque se encuentra muy por debajo del promedio de los
ultimos tres afios del grupo de estados calificados en AA de 22.6%.

La agencia estard atenta a las politicas en materia de recaudacion y gasto que lleve a cabo la
administracion, con especial interés en las politicas de control de gasto y la medida en que
permitan mantener los niveles de Al promedio de los Gltimos ejercicios y mejorarlos. Fitch estima
que el Al continuara acotado en 2017 y afios subsecuentes, en tanto no se mitigue la contingencia
por pensiones y jubilaciones.

Niveles de Ahorro Interno
= Porcentaje de IFOs (eje izq.)

Monto (eje der.)

(%) (MXN millones)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
*Presupuesto.

Fuente: Sinaloa y célculos de Fitch.

Gestion y Administracion
La administracion del Estado esta a cargo del Partido Revolucionario Institucional (PRI), mientras
gue antes lo lideraba una coalicion encabezada por el Partido Accién Nacional (PAN). La

administracion actual inicié su periodo de gestién el 1 de enero de 2017 y terminara el 31 de
diciembre de 2021.

Sinaloa ha destinado esfuerzos a mejorar su recaudacion local a través de una fiscalizacion mayor
y la depuracion de padrones, asi como con la incorporacién del impuesto a la tenencia vehicular
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estatal y del incremento del ISN. Estas medidas las realiza en conjunto con los programas de
evaluacion del gasto y control del GO.

La administracion nueva se encuentra implementando diversas mejoras en materia administrativa.
Destacan una politica de “cero efectivo”, el programa “Ciudadano Digital” para tramites y servicios,
metas por oficina recaudadora, buzén tributario para el control de las obligaciones, auditorias a
contribuyentes omisos, publicacién de contribuyentes no localizados, cancelacién de facturas
electrénicas con el Servicio de Administracion Tributaria (SAT), embargo de cuentas bancarias,
firma electronica en los procesos y mejoras en el motor de pagos por internet.

En 2009 se aprobd la Ley de Pensiones del Estado de Sinaloa y la creacion posterior del IPES.
Este ultimo hecho formalizo el pago de las pensiones y jubilaciones de los trabajadores del Estado
(personal burécrata), que se cubrian anteriormente como parte del gasto corriente. El 3 de febrero
de 2017 se reformé la Ley de Pensiones del Estado con el fin de mejorar la viabilidad financiera del
IPES. No obstante, ain existe una oportunidad de mejora importante en las pensiones
relacionadas con el magisterio.

La entidad obtuvo una calificacion de 71% en el indice de informacion presupuestal estatal 2016,
por parte del Instituto Mexicano para la Competitividad (Imco). En 2010, la misma fue de 72%. Los
estados financieros de Sinaloa han sido auditados por despacho de contadores externos (Moore
Stephens y HLB Olea, Trujillo y Asociados, S.C.).

En 24 de enero de 2017, Fitch publicé un comunicado respecto a la falta de transferencia por parte
del Estado de los recursos que correspondian a diversos municipios de Sinaloa por concepto de
las participaciones federales afectadas al Fideicomiso No. 1160002240 de Scotiabank. Dicho
fideicomiso sirve como mecanismo de pago para el servicio de la deuda de 17 créditos municipales
calificados por la agencia. Al respecto, los recursos han llegado en tiempo y forma, de acuerdo a
los reportes del fiduciario de enero a abril de 2017.

Respecto a lo anterior, Fitch considera que esta practica débil de gestién y administracion por parte
de la administracién estatal anterior vulnerd las fortalezas reflejadas en las estructuras de los
créditos municipales registrados en el fideicomiso. La agencia continuara dando seguimiento
puntual a este tema que, de repetirse, podria impactar negativamente en las calificaciones de los
créditos de los municipios y en la calidad crediticia del estado de Sinaloa. La administracion actual
se encuentra evaluando este tema a fin de mejorar la operacién de esta estructura, a lo cual Fitch
dara seguimiento.

Contexto Socioecondmico

Ubicado al noroeste del pais en la costa del Océano Pacifico, el estado de Sinaloa cuenta con 640
kilbmetros de costa, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi) y, de
acuerdo con informacion del Estado, ocupa el segundo lugar por valor de su produccion agricola y
el primero por valor pesquero en el pais. Conformado por 18 municipios, su poblacion fue cerca de
3 millones en 2015 (Inegi). Aproximadamente un cuarto de la misma se concentra en cuatro
municipios: la capital del Estado, Culiacan [BB+(mex)], Mazatlan [A+(mex)], Ahome [A+(meX)] y
Guasave [BB+(mex)].

Fitch considera como neutral y con tendencia estable a la economia del Estado, debido a los
esfuerzos que se realizan para dinamizarla y diversificarla, a fin de depender cada vez menos del
sector primario. La agencia proyecta una reconversion gradual de la economia de Sinaloa y
continuara monitoreando su impacto en las finanzas estatales. Derivado de la construccion de
gasoductos y la mejora esperada en la infraestructura y logistica del Estado, se esperan
inversiones relevantes en el sector energético e industrial.
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La estructura econémica del Estado se centra en Crecimiento del PIBE

el sector terciario, en el cual destacan el comercio :(":chEirﬁi‘éi'téefnfgl-Lel PIE Nacional (eje der)

y los servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes Crecimiento Anual del PIBE (eje der.)
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estados de la Republica Mexicana cuya " uene: Inegk

participacion del sector primario sobrepasa 10% del PIB estatal, con 11.5%, lo que es superior a la
participacion de 10.7% que presenta Michoacan, estado con preponderancia en el sector agricola.
Medido por el valor de la produccion nacional, Sinaloa tiene una participacion significativa en frutas
y hortalizas, asi como en cereales y forrajes.

El comportamiento econdémico se ha apegado al desempefio nacional. Sinaloa ha presentado
niveles de crecimiento muy similares a los nacionales, aunque el del Estado ha sido superior
desde 2014. El decrecimiento observado en 2011 se debié a heladas fuertes en la entidad, que
mermaron en gran medida la produccién agricola, al grado de ocasionar una baja en la produccién
estatal total con respecto a 2010.

Respecto a bienestar social, Sinaloa compara favorablemente con los estados al sur del pais pero
negativamente con los del norte. En 2015, el Consejo Nacional de Poblacion (Conapo) clasifico la
marginacion del Estado en nivel medio. Por otro lado, de acuerdo con el Consejo Nacional de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (Coneval), la pobreza fue de 39.4% en 2014 (46.2%
a nivel nacional) y 5.3% de la poblacién se encontraba en pobreza extrema (9.5% a nivel nacional).

Indicadores Socioecondémicos del Estado de Sinaloa

Estado de Sinaloa Nacional® Posicion”
Poblacién 2015 (millones de habitantes) 2.966 2.48%/nac. 15
Porcentaje de Poblaciéon Urbana (%) 72.8% 76.8% nac. 18
PIBE 2015 (USD millones) 18,322 2.1%/nac. 17
PIBE per capita 2015 (USD) 6,177 0.85 veces nac. 18
Tasa Empleo Formal 2016 (API/PEA) 38.4% 34.9% nac. 12
Crecimiento API (tmac 2012-2016) 10.0% 7.7% nac. 5
Nivel Marginacién (Conapo 2015) Medio No aplica 18
Cobertura de Agua Potable 2015 95.7% 92.5% nac. 11
Cobertura de Alcantarillado 2015 92.8% 91.4% nac. 17
Cobertura de Tratamiento 2015 83.3% 57.0% nac. 8

& Comparacion con el promedio/nivel nacional, o participacion en el total nacional. ® Posicion respecto a las 32 entidades
federativas. PIBE: Producto Interno Bruto Estatal. APIl: Asegurados Permanentes en el IMSS. PEA: Poblacion
Econémicamente Activa. nac.: nacional.

Fuente: Inegi, Conapo, IMSS, Comisién Nacional del Agua, Banco de México, Banamex y estimaciones de Fitch.

Sinaloa esta clasificado por el Banco Mundial en la quinta posicién del reporte “Doing Business en
México 2016”, a diferencia del informe anterior en el que ocup6 el octavo lugar. El reporte destaca
favorablemente el indicador de obtencion de permisos de construccion (segunda posicién) y la
apertura de una empresa (tercera posicion). Asimismo, sefiala como area de oportunidad el
indicador de registro de la propiedad (diecisieteava posicién). De acuerdo al indice de
Competitividad Estatal 2016 del Imco, Sinaloa se ubica en el noveno lugar a nivel nacional.
Conforme al Censo Econémico 2014 de Inegi, los municipios principales que mas contribuyen a la
produccion bruta total, las unidades econémicas y el empleo en el Estado son Culiacan, Mazatlan
y Ahome.
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Durante los ultimos siete afios, Sinaloa recibié cantidades mayores de inversion extranjera directa
(IED) que el promedio de la década anterior; no obstante, ha sido relativamente baja en relacion
con la de otras entidades federativas y, a partir de 2014, comenz6 a descender. En 2016, el
Estado recibi6 USD350.7 millones, lo cual representd 1.3% del total a nivel nacional y se encuentra
por debajo del promedio de los ultimos cinco afios de USD443.7 millones. Los sectores principales
de destino de la IED en 2016 fueron los de transportes, servicios e industria manufacturera.

En cuanto a seguridad, aunque los indicadores de incidencia delictiva disminuyeron
considerablemente entre 2011 y 2014, la tendencia se revertié en 2015 y en 2016 cuando presenté
un repunte a nivel nacional, en el que el Estado se perfil6 desfavorablemente. En 2016, su
indicador de homicidio doloso por cada 100 mil habitantes fue la tercera tasa mas elevada del pais.
Dicho indicador resulté en 38.6 por cada 100 mil habitantes, superado solamente por los de Colima
(81.6) y Guerrero (61.7). Del pais, 11 entidades superaron el nivel nacional de 17 por cada 100 mil
habitantes.

Sinaloa también ha presentado niveles sumamente altos en robos de vehiculo con violencia.
Aunque disminuyd ligeramente en 2016, la tasa por cada 100 mil habitantes fue de 77.1, mientras
gue la nacional fue de 36.9. Fue superado Unicamente por Estado de México, que presenté un
indicador de 117.7 robos de vehiculo con violencia por cada 100 mil habitantes. Ambos
indicadores (homicidios y robo de vehiculos) en el Estado han rebasado los niveles nacionales
durante toda una década.

Indicadores de Incidencia Delictiva Indicadores de Incidencia Delictiva
Tasa por cada 100 mil habitantes Tasa por cada 100 mil habitantes
Homicidio Doloso === R0ObO de Vehiculo con Violencia
s Homicidio Doloso Nacional === R0ObO de Vehiculo con Violencia Nacional
(Tasa)
90 (Tasa)
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Fuente: Secretaria de Gobernacion. Fuente: Secretaria de Gobernacion.
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Anexo A

Estado de Sinaloa

(MXN millones nominales) 2012 2013 2014 2015 2016 2017°
Estado de Origen y Aplicacién de Recursos

Ingresos Totales 36,307 41,793 45,037 46,554 48,367 47,984
Ingresos Estatales 2,694 2,689 2,901 3,602 3,958 5,984
-- Impuestos 1,164 1,239 1,406 1,188 1,379 2,234
-- Otros (Derechos, Productos, Aprovechamientos, etc.) 1,531 1,450 1,495 2,414 2,579 3,750
Ingresos Federales 33,613 39,104 42,136 42,952 44,409 41,999
Participaciones Federales 12,387 13,038 14,610 15,219 16,351 16,808
Otros (Aportaciones Federales Ramo 33 y Otros) 21,225 26,066 27,526 27,733 28,058 25,191
Egresos Totales 37,094 42,717 44,951 46,933 47,866 47,837
Gasto Primario 36,846 42,435 44,680 46,675 47,573 47,511
Gasto Corriente 9,083 7,295 5,812 7,156 7,159 7,305
Transferencias Totales 23,696 27,694 30,431 33,145 36,201 34,953
-- Transferencias a Municipios y Etiquetadas 21,374 21,803 23,958 26,387 28,327 27,613
-- Transferencias No Etiquetadas 2,322 5,891 6,473 6,758 7,874 7,340
Inversion Total 4,068 7,445 8,437 6,374 4,214 5,253
-- Inversion Estatal 2,502 4,321 3,178 4,271 2,008 2,823
-- Inversion Etiquetada (Ramo 33 y Otros Convenios) 1,566 3,124 5,258 2,103 2,206 2,430
Adefas - - - - - -
Balance Primario (539) (642) 357 (121) 794 473
(-) Intereses 248 282 271 258 293 326
Balance Financiero (787) (924) 86 (379) 501 147
(-) Amortizaciones de Deuda Corto Plazo - - - - - -
(=) Amortizaciones de Deuda a Largo Plazo 60 92 120 170 135 147
(+) Disposiciones de Deuda 2,154 485 93 - - -
Balance Fiscal 1,306 (531) 58 (549) 366 -
Efectivo al Final del Periodo 1,220 957 577 597 1,089 n.d.

Indicadores Relevantes

Deuda Directa Corto Plazo - - - - - n.d.
Deuda Directa Largo Plazo (DD) 5,160 5,068 5,040 4,778 4,642 n.d.
Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF)® - - - - - n.d.
Deuda Indirecta (DI) 1,093 1,044 1,001 946 892 n.d.
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs)° 13,367 15,973 14,796 15,998 17,428 19,671
Gasto Operacional (GO)* 11,404 13,186 12,285 13,914 15,033 14,645
Ahorro Interno (Al)° 1,963 2,787 2,511 2,084 2,395 5,025
Ingresos Estatales/Ingresos Totales (%) 7.4 6.4 6.4 7.7 8.2 12.5
GO/IFOs (%) 85.3 82.5 83.0 87.0 86.3 75.5
Al/IFOs (%) 14.7 17.4 17.0 13.0 13.7 255
Inversién Total/Gasto Total (%) 11.0 17.4 18.8 13.6 8.8 11.0
Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad

(DD LP + ODF)/IFOs (X) 0.39 0.32 0.34 0.30 0.27 n.d.
(DD LP + ODF)/Ahorro Interno (x) 2.63 1.82 2.01 2.29 1.94 n.d.
Intereses/IFOs (%) 1.9 1.8 1.8 1.6 1.7 1.7
Intereses/Ahorro Interno (%) 12.6 10.1 10.8 12.4 12.2 6.5
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortizaciones LP) / IFOs (%) 2.3 2.3 2.6 2.7 25 2.4
Servicio de la Deuda (Intereses + Amortortizaciones LP) / Al (%) 15.7 13.4 15.6 20.5 17.9 9.4

2 Presupuesto. ® Fideicomisos de Financiamiento u otras deudas. ° IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo las correspondientes a
municipios) + otros ingresos federales disponibles. 4 GO = Gasto Corriente + Transferencias no etiquetadas. ® Ahorro Interno = IFOs — GO. n.d.: no disponible. x: veces.
Fuente: Sinaloa y Fitch.
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Anexo B
Comparativo con el Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF)
Medianas?®
Sinaloa Sinaloa GMF AAs As BBBs
2015 2016 2015 2015 2015 2015
Finanzas Publicas
Ingresos Propios/Ingresos Totales (%) 7.7 8.2 8.3 7.7 8.3 5.5
Ingresos Propios Per Capita (MXN) 1,214 1,316 1,303 1,121 1,230 944
Impuesto Sobre Néminas Per Capita (MXN) 218 241 389 399 386 188
Fortaleza Recaudatoria (Ingresos Propios/IFOs) (%) 22,5 22.7 23.9 21.6 23.9 19.5
Gasto Corriente/IFOs (%) 44.7 41.1 48.0 46.7 46.1 51.1
Gasto Operacional/IFOs (%) 87.0 86.3 87.2 84.3 87.5 88.3
Inversién Total/Gasto Total (%) 13.6 8.8 6.6 10.0 6.0 4.1
Inversién Total/Gasto Total Promedio 3Y (%) 16.6 13.7 8.0 6.9 8.3 6.8
Inversion Total Per Céapita (MXN) 2,550 2,152 1,253 919 1,529 586
Ahorro Interno (MXN millones) 2,084 2,395 1,704 1,956 1,543 1,739
Ahorro Interno/IFOs (%) 13.0 13.7 12.8 15.7 12.5 11.7
Ahorro Interno/IFOs Promedio 3Y (%) 15.8 14.6 12.0 22.6 11.1 15.1
Caja/Ingresos Totales (%) 1.3 2.3 6.9 10.7 6.9 6.9
Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD + ODF)/IFOs (x) 0.30 0.27 0.47 0.18 0.44 0.93
(DD + ODF)/Ahorro Interno (x) 2.68 2.27 3.60 1.64 2.71 5.78
(DD + ODF)/Ahorro Interno Promedio 3Y (x) 1.94 1.99 4.26 1.28 4.38 9.19
Servicio de la Deuda/IFOs (%) 2.7 2.5 5.7 4.5 5.3 11.6
Servicio de la Deuda/Al (%) 20.5 17.9 64.5 20.9 56.3 79.2
Pago de Intereses/Al (%) 12.4 12.2 28.1 13.9 27.8 65.8
Pasivos No Bancarios
Pasivo Circulante (MXN millones) 3,519 5,215 4,659 2,617 4,711 4,607
Pasivo Circulante/Gasto Primario*360 (dias) 27 39 39 13 37 61
Pasivo Circulante/IFOs (%) 22.0 29.9 27.2 9.8 25,5 57.2
Otros
Calificacion (al cierre del ejercicio) A+(mex) A+(mex) n.a n.a n.a n.a
Observaciones en la Muestra (nimero) n.a. n.a. 30 3 18 5
# La segmentacion de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex). 3Y: 3 afios. n.a: no aplica. x: veces.
Fuentes: Emisores y célculos de Fitch.
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Anexo C

Comparativo con Pares
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Politicas Contables y Ajustes: La informacion utilizada en este reporte proviene de estadisticas y
documentos proporcionados por el estado de Sinaloa, de los ejercicios fiscales 2012—2016 y presupuesto
2017. Para efectos de andlisis, Fitch realiza ajustes en la informacién e indicadores financieros, lo cual
explica las posibles diferencias entre la informacion publicada por Fitch y la contenida en la informacién
publica de la entidad.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2017 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial est& prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo
informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por
terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa.
En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
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de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es
un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto
en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.
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