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Fitch Sube la Calificacién del Estado de Sinaloa a 'AA-(mex)'; Perspectiva Estable

Fitch Ratings-Monterrey-04 November 2019: Fitch Ratings subio6 la calificacion de largo plazo en escala nacional del estado de Sinaloa a 'AA-(mex)' desde 'A+
(mex)'. La Perspectiva crediticia se modifico a Estable desde Positiva.

La accion de calificacion es resultado del analisis de la evaluacion de Sinaloa bajo la nueva Metodologia Global de Calificacién de Gobiernos Locales y
Regionales Fuera de los EE.UU. La calificacion del Estado considera una razon de repago de la deuda y cobertura del servicio de la deuda que se reflejan en
un puntaje de 'aa’ en la sostenibilidad de la deuda, en combinacion de su perfil de riesgo de rango Medio Bajo producto de la combinacion de los factores
clave de riesgo. Asimismo, la entidad compara favorablemente en las métricas primarias y secundarias contra el resto de entidades pares.

Sinaloa se ubica al noroeste del pais en la costa del Océano Pacifico, cuenta con 640 kilometros 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, en 2015 su poblacion fue cercana a 3 millones de acuerdo con informacion de 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)]. La
estructura econémica del Estado se centra en el sector terciario, en el cual destacan el comercio y los servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles.
Las responsabilidades principales del Estado son la infraestructura general como agua, educacion basica e intermedia, carreteras y logistica industrial. Las
responsabilidades de educacion, salud y seguridad publica se comparten con el gobierno federal y los municipios. La mayor parte de los gastos operativo y
de capital se financia mediante transferencias nacionales.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

Solidez de los Ingresos - Medio:

Fitch considera que el marco institucional de la fuente principal de ingresos del Estado, correspondiente a la asignacion de transferencias y su evolucion, es
estable y predecible. Los ingresos operativos (ingresos estatales, Ramo 28 y aportaciones federales) estan relacionados estrechamente con el desempefio de
las transferencias nacionales que provienen de la contraparte soberana calificada en '"AAA(mex)' (en escala internacional es de 'BBB'). Asimismo, en México
existe un mecanismo como el Fondo de Estabilizacion de Ingresos para las Entidades Federativas (FEIEF) que mitiga el riesgo de una disminucion en los
recursos federales que estas reciben por medio del Fondo General de Participaciones, principalmente. Las participaciones (Ramo 28) y las aportaciones
federales (Ramo 33 sin considerar el F-lll y F-1V) representaron en promedio 90.3% de los ingresos operativos en el periodo 2014 a 2018. En términos reales,
los ingresos operativos mostraron una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 6% durante el periodo en comparacion con la tmac del Producto Interno
Bruto (PIB) nacional de 2.3%.

Los ingresos estatales mostraron un dinamismo favorable durante los ultimos cinco afnos y representaron alrededor de 11% de los ingresos operativos del
Estado en 2018. La administracion actual ha implementado medidas diversas en materia fiscal para impulsar la recaudacioén propia, lo que ha derivado en un
impacto favorable en los ingresos operativos de la entidad. Entre las medidas implementadas se encuentra el aumento de la tasa del impuesto sobre némina
(ISN), ampliacion de la base de contribuyentes, impuesto a casinos y casas de empefio, registro en derechos de los ingresos de las dependencias y
organismos descentralizados, entre otros. En 2018, los impuestos representaron 3.9% de los ingresos operativos y otros ingresos locales operativos, como
derechos y aprovechamientos, representaron 7.1%.

Adaptabilidad de los Ingresos - Mas Débil:
Si bien el Estado muestra dinamismo vy flexibilidad en sus ingresos propios, todavia depende sustancialmente de las transferencias nacionales; que es una
caracteristica estructural para los estados mexicanos debido a la descentralizacion fiscal.

Ante un escenario de contraccién econdmica, Fitch estima que la capacidad de Sinaloa para generar ingresos adicionales o fortalecer sus métricas de
recaudacion seria limitada. Respecto a los ingresos tributarios, el Estado cuenta con facultades para modificar las tasas de impuestos (como el Impuesto
Sobre Erogaciones por Remuneraciones al Trabajo Personal ISERTP); sin embargo, la aprobacién y la implementacion podrian ser complejas desde una
perspectiva de competitividad econdmica a nivel local y regional, aunado a un contexto de desaceleracién econémica, donde la capacidad financiera de los
contribuyentes es menor. En consecuencia, la probabilidad de que un aumento adicional de los ingresos cubra al menos 50% de la disminucién
razonablemente esperada de los ingresos es muy baja, aun al utilizar un margen fiscal discrecional hasta la tasa maxima legal permitida, asi como ampliar la
base gravable.

Sostenibilidad de los Gastos - Medio:

El Estado es responsable de gastos moderadamente anticiclicos como los de salud y educacioén, principalmente. Cuenta con transferencias del Gobierno
Federal para financiar estos gastos de manera conjunta. Durante los ultimos cinco anos, el crecimiento real del gasto operativo ha sido ligeramente menor al
de los ingresos operativos y superior al crecimiento real del PIB nacional.

La administracion ha implementado una serie de medidas administrativas para contener el crecimiento en el gasto operativo (gasto corriente mas
transferencias), lo que ha impactado favorablemente en el balance operativo de la entidad. Algunas de las estrategias de contencion son la centralizacion de
la ndbmina de los organismos descentralizados, cancelacion de incrementos a la némina y de empleos por honorarios. El promedio de los ultimos cinco afios
del balance operativo con respecto al ingreso operativo de la entidad es de 10.1%; mientras que al cierre de 2018 fue de 11.1%.

Adaptabilidad de los Gastos - Medio:

La agencia considera que a pesar de la existencia de un marco institucional a nivel federal que busca la implementacion de normas eficaces de equilibrio
presupuestario, este carece de un record histérico fuerte que garantice su cumplimiento. Por otro lado, en promedio durante los ultimos cinco anos el gasto
operativo ha representado 80.3% del gasto total (2018: 81.6%). Por su parte, el gasto en inversion fue equivalente, en promedio, a 14.1% del gasto total
(13.3% en 2018); por lo que la capacidad de ajuste en el gasto es moderada. La mayoria de las necesidades de infraestructura en el Estado se financian
mediante transferencias de capital nacional.

Fitch proyecta que gasto operativo continuara presionado por las aportaciones extraordinarias que realiza el Estado desde 2000 en materia de jubilaciones y
pensiones al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores de la Educacion del Estado de Sinaloa (Isssteesin) y que en 2018 ascendieron a
MXN2,201 millones. Por otro lado, la agencia monitoreara el impacto del gasto en seguridad que ejerza Sinaloa sobre el gasto operativo y su efecto en el
balance operativo de la entidad.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez - Medio:



La agencia considera que el marco nacional para la gestion de la deuda y la liquidez es moderado. La ley federal de disciplina financiera vigente desde 2016
tiene un historial muy reciente. El Sistema de Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico clasifica el endeudamiento de Sinaloa como sostenible;
lo que le permitiria, de acuerdo a la Ley de Disciplina Financiera (LDF), contratar hasta 15% de sus ingresos de libre disposicion (ingresos propios mas Ramo
28). De igual manera, la LDF dispone que los préstamos contratados a corto plazo podrian ser de hasta 6% de sus ingresos totales.

El Estado presenta una politica de endeudamiento prudente, la deuda bancaria de largo plazo fue reestructurada, con lo que se mejoro significativamente la
sobretasa de los créditos. La deuda neta ajustada totaliz6 MXN4,532 millones en 2018, lo que represent6 una carga de deuda fiscal de 9%, y tiene un perfil
de amortizacién principalmente de largo plazo. La deuda incorpora MXN4,387 millones de créditos bancarios de largo plazo y MXN578 millones de
obligaciones financieras contraidas a través de bonos cupén cero (BCC), asi como deuda de corto plazo por MXN448 millones y otras deudas clasificadas por
Fitch que ascienden a MXN836 millones por concepto de deuda indirecta.

Alrededor de 50% de la deuda bancaria de largo plazo esta protegida contra la exposicion de ajustes al alza en la tasa de interés. Asimismo, 100% de esta
deuda tiene afectadas como fuente de pago las participaciones federales y el servicio se realiza mediante un vehiculo especial de pago (fideicomiso). Sinaloa
tiene obligaciones de largo plazo que se pagan en una sola exhibicion (BCC); lo que, en opinion de la agencia, no representa algun riesgo puesto que el
principal se redime por el Gobierno Federal.

En cuanto a obligaciones contingentes en materia de seguridad social, la agencia incorpora en sus proyecciones de gasto operativo el pago por pensiones y
jubilaciones (incluye las aportaciones extraordinarias a Isssteesin) que realiza el Estado, por lo que la presién por esta contingencia ya esta reflejada en el
balance operativo proyectado por Fitch. La agencia estima que el balance operativo se situara, en promedio, alrededor de 8.4% en los proximos cinco afos.
El personal jubilado del magisterio estatal recibe su pension de parte de Isssteesin y los trabajadores estatales por parte del Instituto de Pensiones del Estado
de Sinaloa (IPES). IPES cuenta con un periodo de suficiencia hasta 2039, conforme a la valuacién actuarial realizada por Valuaciones Actuariales del Norte,
S.C., en 2018.

Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez - Medio:

Sinaloa presenta flexibilidad en su liquidez de rango medio, tiene acceso a lineas bancarias con diferentes instituciones. La deuda de corto plazo se
encuentra controlada y ascendiéo a MXN448 millones al cierre de 2018. Aunque en la mayoria de los afos del periodo de analisis el Estado contrataba
créditos de corto plazo, estos eran saldados al cierre de cada ano fiscal. Debido a la mejora en la posicion de liquidez, derivada del aumento en el balance
operativo, la recurrencia en el uso de créditos de corto plazo ha disminuido. Los créditos de corto plazo estan contratados con bancos calificados en
AAA(mex).

Evaluacion de la Sostenibilidad de la Deuda: 'aa'

El puntaje de sostenibilidad de la deuda de Sinaloa de 'aa’, es el resultado de una razén de repago de la deuda (deuda neta ajustada con respecto al balance
operativo) de 0.8 veces (x) en 2023, proyectado bajo el escenario de estrés de calificacion de Fitch, asi como la métrica secundaria de cobertura del servicio
de la deuda (balance operativo entre servicio de la deuda) que se evalua en 6.9x para el mismo afio. Cabe mencionar que, si bien la razén de repago esta en
un puntaje de 'aaa’, Fitch incorpora el puntaje de la métrica secundaria que es de 'aaa’, asi como el riesgo posible de refinanciamiento de la deuda de corto
plazo y concentracion de pago en 2021, cuando la administracién cambie y, por ley, la saliente esté limitada para dar revolvencia a este tipo de operaciones.
Por lo anterior, la métrica secundaria se ajusta a 'aa'.

Derivacion de la Calificacion:

El perfil crediticio independiente de Sinaloa se deriva de una combinacién de una evaluacion de perfil de riesgo Medio Bajo y una evaluacién de sostenibilidad
de la deuda de 'aa'. También considera la evaluacion con entidades pares. Fitch no aplica ningun riesgo asimétrico, dada la evaluacién neutral en gobernanza
y gestion y en los pasivos por pensiones (incorporados en un gasto operativo mayor, en el escenario de estrés de calificacidon), ni considera apoyo
extraordinario del Gobierno Federal.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch para el caso particular del estado de Sinaloa incluyen:

- el ingreso operativo aumenta a una tmac de 4.3% para el periodo de 2019 a 2023;

- el gasto operativo aumenta a una tmac de 5.2% entre 2019 y 2023;

- tasa de interés (TIIE 28) creciente que considera las coberturas para fijar la tasa de interés (derivados financieros) contratadas por el Estado, se calcula el
costo de la deuda en 8.8% de 2019 a 2021 y de 9.2% en 2022 y 2023;

- no se contempla deuda adicional de largo plazo de acuerdo a Ley de Ingresos 2019 y a que la entidad no cuenta con planes de contratacion;

- en 2021 se incluye el mecanismo de pago de deuda de corto plazo por MXN3,600 millones.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Fitch podria aumentar la calificacion del Estado si el balance operativo generado permite que la métrica de cobertura del servicio de la deuda se fortalezca y
sea mayor o igual a 4x en un escenario de estrés de calificacion, aun considerando el mecanismo de pago de deuda de corto plazo al finalizar la
administracion actual. Por otro lado, una accién negativa en la calificacién podria reflejarse si se registra una razén de repago de la deuda significativamente
superior a lo proyectado por la agencia, o si la evaluacién de perfil de riesgo de Sinaloa se deteriora.
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La calificacién mencionada fue requerida y se asigné o se le dio seguimiento por solicitud de la entidad calificada o de un tercero relacionado. Cualquier
excepcion se indicara.

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico.

Metodologias aplicadas en escala nacional:
- Metodologia Global de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los EE.UU. (Abril 9, 2019);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018).

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 22/mayo/2018.

FUENTES DE INFORMACION: Estado de Sinaloa y también puede incorporar informacién de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros de la entidad, presupuesto de ingresos y egresos de 2019, estados financieros trimestrales
publicos, informacién de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.
PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2014 a 31/diciembre/2018, presupuesto 2019.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de
inversion. Para conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los
criterios para su retiro visite https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructura y los procesos de calificacion y de votacion de los comités se encuentran
en el documento denominado "Proceso de Calificacion" disponible en el apartado "Temas Regulatorios" de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacién también puede incorporar informacion de otras fuentes externas tales como: informacion publica, reportes de entidades regulatorias,
datos socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacién y las
cifras utilizadas, para determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A. de C.V. (Fitch México) por lo que su
veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador o
valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad
alguna a cargo de Fitch México.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/MEXICO. 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.
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