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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de A1l.mx (Escala Nacional de México) y Ba1 (Escala Global, moneda
local) asignadas al Estado de Sinaloa reflejan bajos niveles de endeudamiento y el registro de
moderados déficits financieros. Entre 2010 y 2014, el estado registré déficits financieros que
promediaron -2.2% del total de los ingresos. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente a
11.5% del total de los ingresos en 2014. Las calificaciones también toman en consideracién los
elevados pasivos de pensiones no fondeados v la ajustada posicién de liquidez.

GRAFICA 1
Sinaloa: déficits moderados acompaiados de niveles de reducciones en niveles de
deuda 1/

Deuda directa e indirecta e Resultados financieros consolidados (eje derecho)
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1/ Deuda directa e indirecta sobre ingresos totales. Déficits consolidados medidos sobre ingresos totales.
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Sinaloa

Comparacion entre Emisores Nacionales

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

»  Base de ingresos propios productiva
»  Bajos niveles de endeudamiento

Retos Crediticios
»  Ajustada posicion de liquidez

»  Elevados pasivos por pensiones sin fondear

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es negativa, en linea con la perspectiva de la calificacion de los bonos
soberanos de México (A3, negativa).

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién al Alza
»  Unavance adicional en la disminucién de los pasivos por pensiones.
»  Una mejora sustancial en la posicién de liquidez.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja
»  Una baja en la calificacién de los bonos soberanos de México.

»  Un debilitamiento en la disciplina financiera que aumente la magnitud de los déficits financieros.

»  Un mayor deterioro de la ya ajustada posicion de liquidez.

Indicadores Clave

GRAFICA 2
Estado de Sinaloa

(AL31/12) 2010 20M 2012 2013 2014
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [' 9.4 9.9 14.8 14.0 11.5
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) (! 0.4 0.4 0.6 0.7 0.6
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) (2.8) (1.3) (21) (2.3) (2.3)
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) (2.8) (1.3) (2.1 (2.3) (2.3)
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 11.0 1.8 10.8 13.6 9.1
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [' 7.5 7.5 8.4 7.5 7.4
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 87.6 81.6 83.3 84.5 84.5

[1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Sinaloa

Esta publicacion no anuncia una Acontecimientos Recientes
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia . , ., R L . .
hace refe?erlmia er: IeStalpublicaICiIO’II’I EL1 de abril, Moody’s revisé la perspectiva de las calificaciones de Ba1/A1.mx del Estado de Sinaloa a
por favor vea la pestafia de negativa de estable. Esta accién de calificacion sigue la accién de calificacion del 30 de marzo en la que
calificaciones en la pagina del agencia reviso la perspectiva de la calificacion de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de
emisor / entidad en

www.moodys.com para consultar estable.
la informacion de la accién de
calificacion de crédito mas
actualizada e historial de
calificacion.

___sSsSsSsSe-—-—-—————————————
2 4 DE ABRIL DE 2016 OPINION CREDITICIA: SINALOA, ESTADO DE


http://www.moodys.com/

MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOBERANOS

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) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Moderados Déficits Financieros

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

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

consolidado que en 2013,

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

Base De Ingresos Propios Productiva

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

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

Bajos Niveles De Endeudamiento

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

- ———————————————————
3 4 DE ABRIL DE 2016 OPINION CREDITICIA: SINALOA, ESTADO DE



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOBERANOS

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 cupoén cero emitido por el gobierno federal.
Moody's no considera estas obligaciones en el calculo de la deuda directa e indirecta neta debido a que
Sinaloa no paga el principal. Sin embargo, sumamos los pagos de intereses en el calculo del servicio de la
deuda.

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

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

Ajustada Posicion De Liquidez

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

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

Elevados Pasivos Por Pensiones Sin Fondear

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

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

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

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

- ———————————————————
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Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

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

El BCA generado por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a
continuacion), en una escala del 1 al 9, donde 1 representa la calidad crediticia més fuerte y 9 la més débil; y
(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa).

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicién
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacién con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacién histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado numero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro analisis de crédito.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La principal metodologia utilizada en esta calificacion es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la

pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

GRAFICA 3
Estado de Sinaloa

Ponderacionde  Total de Sub- Ponderacion de
Scorecard - 2014 Puntuacién Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 7 84.36 70% 6.4 20% 1.28
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.4
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 7 -2.27 12.5% 2.75 30% 0.83
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.63 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 11.50 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 1.90 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracion- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 5 30% 150
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 1
Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 5.01(5)

- ———————————————————
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GRAFICA 3
Estado de Sinaloa

Ponderacionde  Total de Sub- Ponderacion de

Scorecard - 2014 Puntuacién Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3
Fuente: Moody's Investors Service
Calificaciones
GRAFICA 4
Sinaloa, Estado de
Categoria Calificacion de Moody's
Perspectiva Negativa
Calificaciones al Emisor
Escala Nacional de México Al.mx
Escala Global, Moneda Local Ba1l
Calificaciones de Deuda

Monto Original Calificacion Escala Global, Calificacion Escala Nacional
Acreedor (MXN Millones) Moneda Local De México
Banorte 1,339 Baa2 Aaz2.mx
Banamex 500 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 422 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 339 Baal Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de A1.mx (Escala Nacional de México) y Bal (Escala Global, moneda
local) asignadas al Estado de Sinaloa reflejan bajos niveles de endeudamiento y el registro de
déficits financieros moderados. Entre 2011y 2015, el estado registré déficits financieros que
promediaron -2.1% del total de los ingresos. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente a
10.2% del total de los ingresos en 2015. Las calificaciones también toman en consideracion los
elevados pasivos de pensiones no fondeados y la ajustada posicidn de liquidez.

GRAFICA1
Sinaloa: déficits moderados acompafiados de reducciones en niveles de deuda 1/
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1/ Deuda directa e indirecta sobre ingresos totales. Déficits consolidados medidos sobre ingresos totales.
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Sinaloa
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Comparacién entre Emisores Nacionales

El Estado de Sinaloa tiene una calificacion que se sitta en la parte media de los estados calificados
en México cuyas calificaciones se distribuyen entre B1y Baal en Escala Global. La posicion del
Estado de Sinaloa respecto a sus pares nacionales refleja un nivel de ingresos propios en linea con
los estados mexicanos con calificaciones Baly niveles de deuda inferiores a la mediana lo cual es
compensado por niveles de liquidez inferiores a la mediana.


https://www.moodys.com/credit-ratings/Durango-State-Of-credit-rating-600059157
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Fortalezas Crediticias
»  Moderados déficits financieros

»  Base de ingresos propios productiva
»  Bajos niveles de endeudamiento

Retos Crediticios
»  Ajustada posicion de liquidez

»  Elevados pasivos por pensiones sin fondear

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es negativa, en linea con la perspectiva de la calificacidn de los bonos
soberanos de México (A3, negativa).

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza
»  Unavance adicional en la disminucion de los pasivos por pensiones.
»  Una mejora sustancial en la posicion de liquidez.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja
»  Una baja en la calificacion de los bonos soberanos de México.

»  Un debilitamiento en la disciplina financiera que aumente la magnitud de los déficits financieros.

»  Un mayor deterioro de la ya ajustada posicion de liquidez.

Indicadores Clave

GRAFICA 2
Estado de Sinaloa

(AL31/12) 201 2012 2013 2014 2015
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [ 9.9 14.8 14.0 1.5 10.2
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [' 0.4 0.6 07 0.6 0.6
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 2 (1.3) (2.1) (23) (2.3) (2.2)
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) (1.3) (2.1) (2.3) (2.3) (2.2)
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 1.8 10.8 13.6 9.1 6.2
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [ 7.5 8.4 7.5 7.4 7.6
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 81.6 833 845 845

[1] Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Sinaloa

Esta publicacién no anuncia una Acontecimientos Recientes
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia . s ., . - . .
hace refe?enda en esta publicacion EL 1 de abril, Moody's revis¢ la perspectiva de las calificaciones de Bal/A1.mx del Estado de Sinaloa a
por favor vea la pestafia de negativa de estable. Esta accion de calificacion sigue la accion de calificacion del 31 de marzo en la que
calificaciones en la pagina del agencia reviso la perspectiva de la calificacidn de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de
emisor / entidad en

www.moodys.com para consultar estable.
la informacion de la accion de
calificacion de crédito mas
actualizada e historial de
calificacion.
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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) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Moderados Déficits Financieros

El Estado de Sinaloa ha registrado déficits financieros moderados, los cuales han promediado -2.1% de los
ingresos totales en el periodo 2011-15. El déficit de 2.2% registrado en 2015 estd en linea con la tendencia
histdrica presentada por el estado. En los ultimos 5 afios, los ingresos crecieron a una tasa compuesta
(CAGR, por sus siglas en inglés) de 6.5% mientras que los gastos lo hicieron a una tasa de 6.7%. Cabe
destacar que, del lado del gasto, los gastos operativos han crecido a una CAGR de 8% mientras que los
gastos de capital han caido a una CAGR del 6%, lo que ha contribuido a que el estado presente déficits
moderados. En ese sentido, el aumento en la rigidez del gasto de Sinaloa constituye un riesgo crediticio.

Al primer trimestre de 2016, Sinaloa presentd un superavit de 400 millones de pesos; si bien esperamos que
los gastos de capital caigan este afio como resultado del cambio de administracion, la inercia del gasto
corriente presentada en los Ultimos afios indica que el estado presentard un déficit este afio, aunque del
orden del 1%, menor al promedio histérico. También esperamos que el estado registre un déficit de 1.5% en
2017.

Base De Ingresos Propios Productiva

En 20715, los ingresos propios crecieron al 6.76%, en linea con el CAGR de 6.84% de los ultimos 5 afios. El
estado de Sinaloa tiene un nivel de ingresos propios respecto a los ingresos totales de 7.4%, el cual se ubica
en linea con la mediana de los estados mexicanos calificados por Moody's.

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

Bajos Niveles De Endeudamiento

El estado ha mantenido bajos niveles de endeudamiento: la deuda directa e indirecta neta de Sinaloa fue
equivalente a 10.2% de los ingresos totales en 2015. Al cierre de 2015, la deuda directa del estado estaba
compuesta de créditos bancarios comerciales por un monto total de MXN 4,871 millones y un saldo total
de MXN 578 millones de deuda bajo el Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad
Publica de los Estados (PROFISE) del gobierno federal. La administracion saliente no tiene intencién de
contratar deuda adicional y no cuenta con créditos de corto plazo.

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

Moody's también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como
resultado de la potenciacién del Fondo de Aportaciones Multiples. Si bien el monto potenciado del FAM se
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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 recepcion formal de los
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrara como parte de sus activos. En el caso de Sinaloa, el
monto recibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN 189 millones, como resultado de la primera
emisién por MXN 8,231 millones de diciembre 2015. Moody’s espera que durante 2016, dicho monto
incremente como resultado de emisiones adicionales que podrian llegar a ser hasta por MXN 50,000
millones para todas las entidades federativas.

El servicio de la deuda consumio 0.9% de los ingresos totales en 2015. Moody's estima que los pagos de
servicio de la deuda sea inferior al 1.2% de los ingresos totales en 2016, un nivel manejable dentro del
marco financiero actual del estado.

Ajustada Posicién De Liquidez

La liquidez de Sinaloa ha sido ajustada y ha disminuido en los ultimos afios debido al registro de déficits
financieros. El capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante) como porcentaje de los
gastos totales bajo a -5.4% en 2015 de -1% en 2011. La disminucién de la posicion de liquidez se debid a
una disminucién del efectivo y a un aumento de las cuentas por pagar. Al cierre de 2015, el efectivo
represento 0.3 veces de los pasivos circulantes, un nivel bajo. Esta métrica se ha deteriorado paulatinamente
desde 2011, cuando se ubico en 0.9 veces. Si bien este indicador se ubico en 0.6 veces al cierre del primer
trimestre de este afio, esperamos que se deteriore paulatinamente hasta regresar a un nivel bajo similar al
del afio anterior. La ajustada posicion de liquidez constituye un factor crediticio negativo para Sinaloa, ya
que limita la capacidad del estado para absorber choques imprevistos.

Elevados Pasivos Por Pensiones Sin Fondear

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

Segln estudios actuariales independientes realizados en mayo de 2014 para el ISSSTESIN, el estimado del
pasivo de pensiones no fondeado es de MXN 43,780 millones, mientras que otro estudio de mayo del 2011
para el IPES estim el pasivo de pensiones no fondeadas en MXN 25,500 millones. Ambos estudios fueron
realizados utilizando una tasa de descuento de 3.5%. El total del pasivo de pensiones no fondeadas de las
dos instituciones se estimo en MXN 79,200 millones 6 211% de los ingresos totales de 2013, lo cual es un
nivel muy elevado. Las contribuciones anuales adicionales del estado para el sistema de pensiones son
equivalentes a alrededor de 2.7% de los ingresos totales. El elevado pasivo de pensiones no fondeadas
constituye un factor crediticio negativo para el estado. Por otro lado, aunque los pasivos de pensiones no
fondeadas son elevados, el estado reformd su sistema de pensiones en 2009 para limitar mayores
incrementos en estos pasivos, incluyendo cambiar a los empleados que no son profesores a un sistema de
contribuciones definidas. Estas medidas limitaran parcialmente la acumulacion de pasivos de pensiones en
el futuro y daran mayor certidumbre sobre las contribuciones anuales.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un
incumplimiento por parte del Estado de Sinaloa. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de
las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los
estados.
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Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

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

El BCA generado por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a
continuacion), en una escala del 1al 9, donde 1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la mas débil; y
(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, negativa).

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacion para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicién
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacion con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacion histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado numero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro analisis de crédito.
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Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La principal metodologia utilizada en esta calificacion es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la
pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

GRAFICA 3
Estado de Sinaloa

Ponderacion de Total de Sub-  Ponderacién de
Scorecard - 2014 Puntuacién Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 7 84.36 70% 6.4 20% 1.28
Volatilidad Econdmica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.4
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 7 -2.27 12.5% 2.75 30% 0.83
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.63 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 11.50 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 1.90 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracién- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 5 30% 1.50
Gestiodn de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 1
Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 5.01(5)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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Calificaciones

GRAFICA 4
Sinaloa, Estado de

Categoria Calificacion de Moody's
Perspectiva Negativa
Calificaciones al Emisor

Escala Nacional de México Al.mx

Escala Global, Moneda Local Ba1l

Calificaciones de Deuda

Monto Original

Calificacion Escala Global,

Calificacion Escala Nacional

Acreedor (MXN Millones) Moneda Local De México
Banorte 1,339 Baa2 Aaz2.mx
Banamex 500 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 422 Baal Aal.mx
BBVA Bancomer 339 Baal Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona "TAL Y COMO CORRESPONDA" sin ningun tipo de garantia.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que usa en la asignacidn de una calificacion crediticia sea de calidad suficiente y de fuentes que MOODY'S considera
fiables incluyendo, cuando sea apropiado, fuentes de terceros independientes. Sin embargo, MOODY'S no es una firma de auditores y no puede en todas las instancias verificar o validar
informacion recibida en el proceso de calificacion o en la preparacion de las Publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes los permitan, MOODY'S y sus consejeros, directores, ejecutivos, empleados, agentes, representativos, licenciadores y proveedores exoneran de responsabilidad a
cualquier persona o entidad por cualquier pérdida indirecta, especial, consecuencial o incidental o cualesquiera dafios que deriven de o en relacion con la informacién aqui contenida o el uso
de o incapacidad para utilizar dicha informacién, incluso si MOODY'S o cualquier de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representativos, licenciadores o proveedores es informado
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluyendo pero no limitado a: (a) cualquier pérdida de beneficios presentes o potenciales o (b) cualquier pérdida o dafio que derive
donde el instrumento financiero correspondiente no sea el sujeto de un rating crediticio especifico por MOODY'S.

Hasta el limite permitido por la ley, MOODY'S y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representativos, licenciadores y proveedores exoneran de responsabilidad por cualquier pérdida
directa o compensatoria o dafios causados a cualquier persona o entidad, incluyendo pero no limitado a por cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, mala conducta deliberada o
cualquier otro tipo de responsabilidad que, para evitar cualquier duda, por ley no puede ser excluida) en parte de, o cualquier contingencia en el ambito o fuera del control de MOODY'S o
cualquier de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representativos, licenciadores y proveedores que proceda de o en relacién a la informacion aqui contenida o el uso de o
incapacidad para el uso de dicha informacion.

NINGUNA GARANTIA, EXPRESA O IMPLICITA, EN CUANTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, PLENITUD, COMERCIABILIDAD O ADECUACION PARA CUALQUIER USO ESPECIFICO DE
DICHA CALIFICACION U OTRA OPINION O INFORMACION ES OTORGADA O LLEVADA A CABO POR MOODY'S EN CUALESQUIERA FORMAS.

Moody's Investors Service, Inc, agencia de calificacion crediticia, propiedad en su totalidad de Moody's Corporation ("MCO"), aqui expone que la mayoria de los emisores de valores de deuda
(incluyendo bonos corporativos o municipales, obligaciones, notas y pagarés) y capital preferente valorado por Moody's Investors Service, Inc. tienen, previo a la asignacion de cualquier rating,
acordado pagar a Moody's Investors Service, Inc. por los servicios de valoracion y calificacion prestados por sus honorarios entre 1.500$ y 2.500.000$ aproximadamente. MCO y MIS
asimismo mantienen politicas y procedimientos dirigidos a la independencia de los ratings de MIS y procedimientos de calificacion. La infoamcién sobre ciertas afiliaciones que puedan existir
entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen calificaciones de MIS y asimismo tienen presentado al SEC una participacion accionarial de mas del 5%, se
publica anualmente en www.moodys.com bajo el titulo "Relaciones de Inversores -- Gobierno Corporativo-- Politica de afiliacién de directores y socios"

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 61003 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” seguin 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” segun 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, debera 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. (“MSFJ") 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 obligacién calificada no se cualificara para ciertos tipos de tratamiento en virtud de leyes de EE.UU.
MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los niumeros 2 y 3 del FSA Comisionado
(Calificaciones), respectivamente.

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

MJKK y MSF] asimismo mantienen politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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