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Esta Opinión Crediticia proporciona una 
discusión detallada de las calificaciones del 
estado de Sinaloa, y debe ser acompañada de la 
información de calificaciones disponible en la 
página de Internet de Moody’s. Haz clic aquí 
para el enlace. 
 

Sinaloa, Estado de 
Actualización Anual de la Opinión Crediticia 

Resumen de los Fundamentos de la Calificación 

Las calificaciones de emisor de A1.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 
déficits financieros moderados. Entre  2011 y 2015, el estado registró 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 consideración los 
elevados pasivos de pensiones no fondeados y la ajustada posición de liquidez.  

GRÁFICA 1 

Sinaloa: déficits moderados acompañados de reducciones en niveles de deuda 1/  

 
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 

Comparación entre Emisores Nacionales 

El Estado de Sinaloa tiene una calificación que se sitúa en la parte media de los estados calificados 
en México cuyas calificaciones se distribuyen entre B1 y Baa1 en Escala Global. La posición del 
Estado de Sinaloa respecto a sus pares nacionales refleja un nivel de ingresos propios en línea con 
los estados mexicanos con calificaciones Ba1 y 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 posición de liquidez 

» Elevados pasivos por pensiones sin fondear 

Perspectiva de la Calificación  

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

Factores que Podrían Cambiar la Calificación al Alza  
» Un avance adicional en la disminución de los pasivos por pensiones. 

» Una mejora sustancial en la posición de liquidez. 

Factores que Podrían Cambiar la Calificación a la Baja  

» Una baja en la calificación 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 posición de liquidez.  

Indicadores Clave 

GRÁFICA 2 

Estado de Sinaloa 

(Al 31/12) 2011 2012 2013 2014 2015 

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [1] 9.9 14.8 14.0 11.5 10.2 

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [1] 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [2] (1.3) (2.1) (2.3) (2.3) (2.2) 

Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) (1.3) (2.1) (2.3) (2.3) (2.2) 

Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 11.8 10.8 13.6 9.1 6.2 

Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [1] 7.5 8.4 7.5 7.4 7.6 

PIB per Cápita / Promedio Nacional (%) 81.6 83.3 84.5 84.5 … 

[1] A lo largo de esta publicación, el denominador para esta razón corresponde a Ingresos Totales 

[2] A lo largo de esta publicación, esta razón corresponde al Superávit (déficit) Financiero / Ingresos Totales  

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

Acontecimientos Recientes 

El 1 de abril, Moody’s revisó la perspectiva de las calificaciones de Ba1/A1.mx del Estado de Sinaloa a 
negativa de estable. Esta acción de calificación sigue la acción de calificación del 31 de marzo en la que 
agencia revisó la perspectiva de la calificación de los bonos soberanos de México de A3 a negativa de 
estable.  

 

Esta publicación no anuncia una 
acción de calificación de crédito. 
Para cualquier calificación crediticia 
hace referencia en esta publicación, 
por favor vea la pestaña de 
calificaciones en la página del 
emisor / entidad en 
www.moodys.com para consultar 
la información de la acción de 
calificación de crédito más 
actualizada e historial de 
calificación. 
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Detalle de los Fundamentos de la Calificación  

La calificación asignada al Estado de Sinaloa combina 1) la evaluación del riesgo crediticio base (BCA por sus 
siglas en inglés) del estado de ba1 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno 
federal (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situación de estrés de liquidez. 

Evaluación 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 está en línea con la tendencia 
histórica presentada por el estado. En los últimos 5 años, 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 caído 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 presentó un superávit de 400 millones de pesos; si bien esperamos que 
los gastos de capital caigan este año como resultado del cambio de administración, la inercia del gasto 
corriente presentada en los últimos años indica que el estado presentará un déficit este año, aunque del 
orden del 1%, menor al promedio histórico. También esperamos que el estado registre un déficit de 1.5% en 
2017. 

Base De Ingresos Propios Productiva 

En 2015, los ingresos propios crecieron al 6.76%, en línea con el CAGR de 6.84% de los últimos 5 años. El 
estado de Sinaloa tiene un nivel de ingresos propios respecto a los ingresos totales de 7.4%, el cual se ubica 
en línea con la mediana de los estados mexicanos calificados por Moody´s.  

Sinaloa tiene varios proyectos estratégicos en los sectores industrial, gasífero, y portuario que de 
concretizarse impulsarían la actividad económica en el mediano plazo. Estos proyectos incluyen la 
construcción de una red de gas natural y la modernización de los puertos  de Mazatlán y Topolobampo 
como plataformas logísticas del noroeste. La conclusión de estos proyectos apoyarían 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 
Pública de los Estados (PROFISE) del gobierno federal. La administración saliente no tiene intención de 
contratar deuda adicional y no cuenta con créditos de corto plazo. 

Bajo este programa, Sinaloa pagará intereses afectando un porcentaje de sus ingresos por participaciones a 
un fideicomiso.  El principal será pagado con un bono con cupón cero emitido por el gobierno federal.  
Moody’s no considera estas obligaciones en el cálculo de la deuda directa e indirecta neta debido a que 
Sinaloa no paga el principal.  Sin embargo, sumamos los pagos de intereses en el cálculo 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 potenciación del Fondo de Aportaciones Múltiples. Si bien el monto potenciado del FAM se 
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entrega a un organismo responsable de la infraestructura física educativa (INFE) en cada entidad federativa, 
Moody’s considera que el estado tiene una obligación 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 recepción formal de los 
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrará 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 
emisión por MXN 8,231 millones de diciembre 2015. Moody’s espera que durante 2016, dicho monto 
incremente como resultado de emisiones adicionales que podrían llegar a ser hasta por MXN 50,000 
millones para todas las entidades federativas. 

El servicio de la deuda consumió 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 Posición De Liquidez 

La liquidez de Sinaloa ha sido ajustada y ha disminuido en los últimos años debido al registro de déficits 
financieros. El capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante) como porcentaje de los 
gastos totales bajó a -5.4% en 2015 de -1% en 2011. La disminución de la posición de liquidez se debió a 
una disminución del efectivo y a un aumento de las cuentas por pagar. Al cierre de 2015, el efectivo 
representó 0.3 veces de los pasivos circulantes, un nivel bajo. Esta métrica se ha deteriorado paulatinamente 
desde 2011, cuando se ubicó en 0.9 veces. Si bien este indicador se ubicó en 0.6 veces al cierre del primer 
trimestre de este año, esperamos que se deteriore paulatinamente hasta regresar a un nivel bajo similar al 
del año anterior.  La ajustada posición 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). 

Según 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 estimó 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 estimó en MXN 79,200 millones ò 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 reformó 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 limitarán parcialmente la acumulación de pasivos de pensiones en 
el futuro y darán 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 apreciación de Moody’s de 
las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomía y responsabilidad fiscal de los 
estados.  
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Resultados de la Matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base  

En el caso de Sinaloa, la matriz BCA, genera una BCA estimada de baa3, cercana a la BCA de ba1 asignada 
por el comité de calificación.  

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

El scorecard de riesgo idiosincrásico 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 calificación para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y 
regionales.  Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medición 
estadística de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas 
por el scorecard más altas, obtengan también las calificaciones más altas.  No obstante, las BCAs sugeridas 
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificación con respecto a la evaluación del riesgo 
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automáticamente estas 
evaluaciones.  Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado, 
al utilizar información histórica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia 
con vista al futuro.  Concomitantemente, el limitado número de variables que se incluyen en estas 
herramientas no puede capturar la extensión y profundidad de nuestro análisis de crédito. 
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Metodología de Calificación y Matriz de Factores 

La principal metodología utilizada en esta calificación es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrar a la 
página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma. 

GRÁFICA 3 

Estado de Sinaloa 

Scorecard – 2014 Puntuación Valor 
Ponderación de  

Sub-Factores 
Total de Sub-

Factores 
Ponderación de 

Factores Total 

Factor 1: Fundamentos Económicos             

PIB regional per Cápita / PIB nacional per Cápita (%) 7 84.36 70% 6.4 20% 1.28 

Volatilidad Económica 5   30% 

Factor 2: Marco Institucional             

Marco Legislativo 5   50% 7 20% 1.4 

Flexibilidad Financiera 9   50% 

Factor 3: Desempeño 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: Políticas de Gobierno y Administración- Max             

Controles de riesgo y administración financiera 5     5 30% 1.50 

Gestión de Inversiones y Deuda 5     

Transparencia y Revelación 1     

Riesgo Idiosincrático Estimado Puntaje      5.01(5) 

Evaluación de Riesgo Sistémico      A3 

BCA Estimada           baa3 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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Calificaciones 

GRÁFICA 4 

Sinaloa, Estado de 

Categoría  Calificación de Moody's 

Perspectiva Negativa 

Calificaciones al Emisor  

Escala Nacional de México A1.mx 

Escala Global, Moneda Local Ba1 

 
Calificaciones de Deuda  

Acreedor 
Monto Original 
(MXN Millones) 

Calificación Escala Global,  
Moneda Local 

Calificación Escala Nacional  
De México 

Banorte 1,339 Baa2 Aa2.mx 

Banamex 500 Baa1 Aa1.mx 

BBVA Bancomer 422 Baa1 Aa1.mx 

BBVA Bancomer 339 Baa1 Aa1.mx 

Fuente: Moody’s Investors Service 
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Moody’s Investors Service, Inc, agencia de calificación crediticia, propiedad en su totalidad de Moody's Corporation ("MCO"), aquí expone que la mayoría de los emisores de valores de deuda 
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Únicamente aplicable a Australia: La publicación en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors 
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Únicamente aplicable a Japón: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificación crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s Overseas 
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, 
pagarés y títulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier calificación, abonar a MJKK o MSFJ (según 
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MJKK y MSFJ asimismo mantienen políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses. 
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