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ESTADO DE SINALOA

Calificaciones crediticias de emisor mxA/Estable/--
Escala Nacional —-CaVal-

Principales factores de calificacion

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base

- Laadministracion financiera mantendra - Proyectamos una gradual recuperacion de los
practicas financieras prudentes y un desempeno resultados fiscales, gracias a la recuperacion
presupuestal balanceado. econdmica, a los esfuerzos para hacer méas

eficiente la recaudacion local y a las medidas para
recortar el gasto.

- Lallegada deinversiones al Estado aportariaala - Esperamos que la posicion de liquidez se
recuperacién econémica, aunque la misma se fortalezca gradualmente en los proximos anos, a
mantendria en linea con el soberano. pesar de ciertas presiones evidenciadas durante el

Gltimo cambio de administracion.

- Un marco institucional en evolucién y no - Esperamos que el Estado mantenga un muy bajo
balanceado para los estados en México, con alta nivel de deuda en los préximos tres anos.
dependencia de las transferencias del gobierno
federal.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que durante los proximos 12 a 24 meses Sinaloa
mejorara gradualmente sus resultados fiscales y mantendra bajos déficits después de gastos de
inversion, derivados del proceso gradual de recuperaciéon econémica, esfuerzos para eficientizar la
recaudacion localy la continuidad de medidas para controlar el gasto. Ademas, esperamos que la
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administracion logre cubrir sus necesidades financieras con recursos propios, aunque disponga de un
uso prudente de lineas de crédito revolventes, en caso de necesitarlas.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion del Estado en los proximos 12 a 24 meses si la administracion financiera
logra fortalecer la posicion de liquidez, y con esto reduce su pasivo circulante sin recurrir a
financiamiento de lineas de crédito revolventes que ha utilizado en el pasado. Esto podria ser resultado
de consistentes superavits operativos, asi como de moderados déficits después de gasto de inversion
que podrian financiarse con instrumentos de deuda de largo plazo.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién del Estado en los préximos 12 a 24 meses si observaramos
consistentemente déficits operativos y después de gasto de inversion, lo cual podria derivar en un rapido
deterioro en la posicion de liquidez y un uso agresivo de deuda de corto plazo.

Fundamento

La calificacion de Sinaloa refleja la continuidad en las politicas financieras prudentes, con las que ha
mantenido resultados fiscales relativamente balanceados y un muy bajo nivel de deuda. Asimismo,
incorpora un desempeno presupuestal débil, debido a la alta dependencia de las transferencias
federalesy las presiones por el lado de pensiones. Por otro lado, su posicién de liquidez débil y
perspectivas de crecimiento limitadas, a pesar de la expectativa de nuevas inversiones en el Estado,
restringen la calificacion.

La administracion financiera mantendra politicas fiscales prudentes a la vez que la
economia se recupera con la llegada de nuevas inversiones al Estado

Tras las elecciones estatales de 2021, la coalicion Morena-Partido Sinaloense (PAS) asumié la
gobernatura en noviembre de 2021. Esperamos que la actual administracién mantenga politicas
financieras prudentes, las cuales se enfocarian en fortalecer la recaudacion local y contener las
presiones del gasto, dando prioridad la inversion en obras de infraestructura. Una amplia victoria de la
coalicion Morena-PAS, tanto en las elecciones a gobernador como en la legislatura local y las
municipalidades, crean una sélida posicion para presentary aprobar eventuales reformas durante los
préximos anos. La actual administracién cuenta con un detallado Plan Estatal de Desarrollo, que
incorpora los principales desafios durante los préoximos seis anos, entre los que se encuentran reactivar
la economia local, atender los pasivos sin fondear del sistema de pensiones para los maestros
(ISSSTEESIN) y mejorar la gestion de liquidez.

Esperamos que la economia estatal se recupere gradualmente gracias a la llegada de inversiones
privadasy a importantes obras de infraestructura realizadas durante los Gltimos anos. La recuperacion
econémica de Sinaloa podria verse favorecida por una serie de proyectos en el sector energético,
automotriz y aeroespacial, junto con potenciales inversiones derivadas del Tratado entre México,
Estados Unidos y Canada (T-MEC), tanto ferroviarias como de modernizacion de sus puertos. Durante
los Ultimos anos, Sinaloa ha mejorado en sus indicadores de competitividad, derivado de sus fortalezas
en el mercado laboral e inversiones en energia e infraestructura.

Si bien esperamos un proceso de recuperacion progresivo, la incertidumbre sobre las politicas publicas
del gobierno federal, un contexto externo menos favorable y la inseguridad, podrian restringir el
crecimiento econémico en el Estado en el mediano plazo. Sinaloa ha registrado un crecimiento de
alrededor de 4% en 2021, menor a la contraccion de 7% sufrida en 2020 debido al severo impacto por los
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efectos de la pandemia de COVID-19, el cual se reflejé en una menor afluencia turistica, demoras en el
sector de la construccién y una menor demanda interna como consecuencia de las medidas de
aislamiento. Estimamos que el producto interno bruto (PIB) per capita de Sinaloa se ubicé en US$9,200
en 2021, en linea con el promedio nacional de US$9,900.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Sinaloa opera bajo un marco institucional que
consideramos como en evolucion y no balanceado. Esta evaluacion refleja el poder limitado de los
estados para influir en las decisiones que afectan su equilibrio de ingresos y egresos, debido a la alta
dependencia de las transferencias del gobierno federal. También refleja limitaciones con respecto a la
planificacion financieray a la transparencia de la contabilidad. Aunque consideramos que la ley de
disciplina financiera (LDF) ha mejorado el marco actual bajo el cual los estados administran y reportan
sus finanzas, existen oportunidades para mejoras adicionales, y actualmente representan un obstaculo
para las calificaciones de los estados en México.

Resultados presupuestales relativamente balanceados permitirian mejorar la posicion de
liquidez y reducir el financiamiento a través de instrumentos de corto plazo

Esperamos que Sinaloa mantenga los esfuerzos de fiscalizacion impositiva y digitalizacién, a través del
Servicio de Administracion Tributaria del Estado de Sinaloa (SATES). Sin embargo, el Estado podria
afrontar presiones presupuestales de némina, una mayor carga de intereses y de gasto en seguridad
publica. Proyectamos moderados superavits operativos, de alrededor de 4% de sus ingresos operativos
en 2022-2024,y pequenos déficits después de gastos de capital de 0.3% de sus ingresos totales durante
el mismo periodo.

Esta mejora presupuestal permitiria al Estado aumentar gradualmente el gasto de inversion, el cual
podria ubicarse alrededor de 4.5% del gasto total en 2022-2024, por debajo del promedio de casi 8%
registrado en los Gltimos cinco anos. Nuestra evaluacion fiscal incorpora nuestra opinion de una
limitada flexibilidad presupuestal, debido a que 90% de los ingresos estatales provienen de
transferencias federales, asi como las persistentes presiones derivadas de las erogaciones por
pensiones.

Estimamos que el efectivo de libre disposicion del Estado més el flujo de efectivo de las actividades
operativas y el acceso a lineas de crédito revolventes a corto plazo se ubique en torno a 60% de su
servicio de deuda proyectado para los siguientes 12 meses. Debido al cambio de administraciony leves
demoras en la recepcion de ciertas transferencias federales, la administracion financiera utilizé
prudentemente lineas de créditos revolventes durante finales del ano pasado, para cubrir sus
compromisos de gasto. Esperamos que la mejora en los resultados presupuestales permita crear
provisiones para las necesidades de gasto al cierre del ano, y el Estado no recurra a nuevos
instrumentos de corto plazo. Consideramos que el acceso del Estado a la liquidez externa,
particularmente a créditos bancarios, seguira siendo satisfactorio. Si bien Sinaloa ha disminuido
sustancialmente el uso de estos instrumentos durante los Gltimos anos, consideramos que podria hacer
un uso prudente de estos instrumentos, en caso de necesitarlos.

La deuda estatal se mantiene muy baja, y esperamos que se reduzca a apenas 5% de los ingresos
operativos para 2024. La deuda a largo plazo del Estado registré un saldo de $3,789 millones de pesos
mexicanos (MXN) al cierre del primer trimestre 2022 y esta conformada por siete créditos, los cuales
estan respaldados por un fideicomiso de fuente de pago que cuenta con la afectacion de casi 27% del
Fondo de General Participaciones que le corresponde al Estado. A pesar de los recientes aumentos en la
tasa de interés de referencia, esperamos que en los siguientes dos anos la carga de intereses se
mantenga baja, alrededor de 0.6% de los ingresos operativos.
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Estadisticas principales
TABLA 1

ESTADO DE SINALOA - INDICADORES PRINCIPALES

Ano fiscal que concluye el 31 de diciembre

2017 2018 2019 2020 2021 2022eb 2023eb 2024eb
|ngresos opera‘[ivos 48,229 51,818 53,478 54,326 55,452 57,492 60,482 63,012
Gastos operativos 45,205 48,843 50,998 51,135 54,655 55,396 58,136 60,262
Balance operativo 3,024 2,975 2,480 3,191 797 2,095 2,346 2,750
Balance operativo (% de los ingresos 6.3 5.7 4.6 5.9 1.4 3.6 3.9 4.4
operativos)
Ingresos de capital 1,961 2,787 479 136 364 100 100 100
Gastos de inversion (Capex) 4,132 7,331 4,379 3,098 2,291 2,400 2,700 3,000
Balance después de gasto de inversion 852 (1,569) (1,427) 229 (1,130) (208) (254) (150)
Balance después de gasto de inversion 1.7 (2.9) (2.6) 0.4 (2.0) (0.4) (0.4) (0.2)
(% de los ingresos totales)
Repago de deuda 124 2,493 2,306 2,146 2,070 223 239 255
Endeudamiento bruto 0 2,810 2,303 1,389 1,830 0 0 0
Balance después de endeudamiento 728 (1,252) (1,424) (628) (1,369) (428) (493) (405)
Deuda directa (Vigente al cierre de[aﬁo) 4,518 4,834 4,831 4,074 3,842 3,619 3,380 3,125
Deuda directa (% de los ingresos 9.4 9.3 9.0 7.5 6.9 6.3 5.6 5.0
operativos)
Deuda respaldada por impuestos 4,518 4,834 4,831 4,074 3,842 3,619 3,380 3,125
(vigente al cierre del afo)
Deuda respaldada por impuestos (% de 9.4 9.3 9.0 7.5 6.9 6.3 5.6 5.0
los ingresos operativos consolidados)
Intereses (% de los ingresos 0.9 0.9 0.8 0.6 0.5 0.6 0.6 0.5
operativos)
PIB local per capita (US$) 8,038 8,374 8,892 7,777 9,209 N/A N/A N/A
PIB Nacjona{per Cép|ta (US$) 9,284 9,682 9,955 8,417 9,907 10,349 10,680 10,871

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

Evaluaciones de los factores de calificacién

TABLA 2

Estado de Sinaloa-- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

Factores clave de calificaciéon Categoria
Marco Institucional 4

Economia 5
Administracion Financiera 4
Desempeno presupuestal 5

Liquidez 4

Deuda 1

Perfil crediticio individual No disponible
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TABLA 2

Estado de Sinaloa-- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Factores clave de calificacion Categoria
Calificacion crediticia de emisor de largo No disponible
plazo en escala global

Calificacion crediticia de emisor de largo mxA

plazo en escala nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacién sobre seis factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los
pasos que seguimos para obtener la calificacidon en moneda extranjera en escala global para cada GLR. El
marco institucional se evalUa en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el méas fuerte y ‘6’ el méas débil.
Nuestras evaluaciones de Economia, Administracion financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y Deuda
tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el mas fuerte y ‘5’ el mas débil.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 11 de abril de 2022. Version interactiva disponible en http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios
- Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

- Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de
2019.

- Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

- Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de
octubre de 2021.

Articulos Relacionados
- Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

- Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

- Evaluacién del marco institucional: Estados mexicanos, 23 de mayo de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinién sobre factores de
calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer
junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones estd disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100003912
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2022-05-23-evaluacion-del-marco-institucional-estados-mexicanos
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