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Fundamentos de la Calificaciéon

Buen Desempefio Presupuestal: Sinaloa ha mantenido un desempefio financiero favorable y
estabilidad en sus fundamentales financieros durante el periodo de andlisis; su politica
conservadora de gasto en afios anteriores y el manejo prudente de la deuda le permitid
amortiguar el entorno econémico adverso que enfrentd a inicios de 2011, como consecuencia
de las heladas de febrero que afectaron sensiblemente al sector primario.

Alta generacién de ahorro interno: en lo que corresponde a la flexibilidad financiera de
Sinaloa, ésta se ha mantenido en buenos niveles durante el periodo de andlisis. La generacion
de ahorro interno (Al, flujo libre para servir la deuda y/o realizar inversion) totalizé $2,866
millones de pesos (mdp) en el ultimo ejercicio fiscal.

Nivel de endeudamiento manejable: Sinaloa ha mantenido histéricamente una politica de
endeudamiento prudente, desde la reestructura de su deuda en 2006 no se habia accedido a
financiamiento, y solo hasta 2010 se contraté deuda adicional por $250 mdp. La deuda actual
del Estado asciende a $2,620 mdp, el 90% de ésta vence en 2036, el resto en 2025. El pasado
8 de agosto de 2011, el Congreso Estatal autorizd6 endeudamiento adicional por $2,600 mdp,
teniendo un afio como plazo para contratarse. El vencimiento de dicha deuda sera a 20 afios,
con un afio de gracia para el pago del capital.

Contingencias por pensiones del magisterio estatal: el ISSSTEESIN es el organismo
encargado de cubrir dichas obligaciones. Desde 2000 el ISSSTESIN recibe aportaciones
extraordinarias por parte del Estado, representando ya una contingencia para las finanzas del
Estado de Sinaloa.

Requerimientos importantes de inversién: las principales necesidades en materia de
infraestructura son en vialidades e inversion hidraulica. El endeudamiento adicional autorizado
serd aplicado a mas de 600 obras a destinarse en todos municipios del Estado.

Economia altamente dependiente del sector primario.: La economia de Sinaloa se basa
fundamentalmente en el sector primario, con productos de calidad de exportacién. El Estado
enfrentd un entorno econémico muy adverso a inicios de 2011, como consecuencia de las
heladas de febrero que afectaron sensiblemente al sector primario. No obstante, los datos al
primer semestre de 2011 en cuanto a generacion de empleo e inversion privada muestran una
recuperacion en la economia estatal, por lo que la expectativa de Fitch es favorable al respecto,
aunque la recuperacion de la economia pudiera ser lenta.

Factores que podrian derivar de un cambio de calificacion

Negativos: un deterioro en los niveles de ahorro interno, motivado tanto por un fuerte
crecimiento del gasto operacional y/o por la contraccion en los ingresos. Asimismo, el
incremento significativo en sus niveles de endeudamiento (ya sea de corto y largo plazo, asi
como via proveedores).

Positivos: una mejoria significativa en sus ingresos propios, conjugada con un desempefio de
gasto controlado; a fin de alcanzar una flexibilidad financiera superior a la observada en los
Ultimos ejercicios y hacer frente a sus compromisos de deuda e inversidon con mayor holgura.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de calificacion de entidades
respaldadas por ingresos fiscales (Abr. 15,
2011)

Metodologia de calificacion de Gobiernos
Locales y Regionales, fuera de los EEUU
(Abr. 19, 2011)

Criterios de Calificaciéon de Financiamientos
Subnacionales (Mar. 04, 2010)

Actualizacion Nivel de Endeudamiento

En el Decreto 324, con fecha del 8 de agosto de 2011, el Congreso del Estado de Sinaloa
autorizo al Poder Ejecutivo a gestionar y contratar financiamiento por $2,600 mdp; asi como
reformar la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos del Estado para el ejercicio 2011. Los
recursos del financiamiento se destinaran a inversion publica productiva; especificandose 617
obras en los ambitos de salud, comunicaciones (carreteras, vialidades y puentes), educacion,
electrificacion, drenaje pluvial, agua y alcantarillado, entre otras, a ejecutarse en practicamente
todos los municipios del Estado.

Sinaloa ha mantenido histéricamente una politica de endeudamiento prudente, desde la
reestructura de su deuda en 2006 no se habia accedido a financiamiento, y sélo hasta 2010 se
contrat6 deuda adicional por $250 mdp. La deuda actual del Estado asciende a $2,620 mdp, el
90% de ésta vence en 2036, el resto en 2025. Considerando los términos y condiciones de la
deuda actual y futura, Fitch estima que los niveles de apalancamiento representaran 0.42
veces(x) los IFOs y 1.5x el ahorro interno (flujo libre para servir deuda y/o realizar inversion).
Por su parte, los indicadores de servicio de la deuda (sostenibilidad) en el punto maximo se
ubicarian en 4.5% y 16.1% de los IFOs y ahorro interno, respectivamente.

Si bien con el nuevo financiamiento el Estado duplicaria practicamente su nivel de
endeudamiento, el cual ascenderia a $5,220 mdp al ejercer la totalidad del monto autorizado, el
buen desempefio financiero y la estabilidad en la generacion de ahorro interno mostrados,
aunado a los favorables términos y condiciones de la deuda actual y esperada, son el
fundamento para ratificar la calificacion. No obstante, Fitch esperaria que la disciplina fiscal
mostrada por el Estado prevalezca, aspecto al que Fitch dara un seguimiento puntual.

Estado de Sinaloa
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Anexo 1 - Estado de Sinaloa
(mdp, pesos constantes a diciembre de 2010)

2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos
Ingresos Totales 25,448.3 25,902.1 29,997.8 32,739.0 31,559.0 31,144.6
Ingresos Estatales 2,062.7 2,172.0 2,482.8 2,402.5 2,361.1 3,013.8
Impuestos 349.0 393.2 499.8 543.5 555.7 1,113.3
Otros (Derechos, Productos, Aprovechamientos, etc.) 1,713.7 1,778.8 1,983.0 1,859.0 1,805.4 1,900.5
Ingresos Federales 23,385.6  23,730.1 27,515.0 30,336.5 29,197.9 28,130.8
Participaciones Federales 9,354.7 9,579.4 11,128.2 10,978.9 11,146.4 11,508.5
Otros (Aportaciones Federales Ramo 33 y Otros) 14,031.0 14,150.7 16,386.9 19,357.5 18,051.5 16,622.4
Egresos Totales 26,315.6 26,948.2 29,989.0 32,754.2 32,191.3 31,144.6
Gasto Primario 26,082.8 26,722.2 29,761.2 32,583.0 32,052.1 30,9754
Gasto Corriente 5,086.9 5,371.1 5,186.5 5,459.9 5,848.5 6,269.1
Tranferencias Totales 16,241.1 16,488.7 12,514.0 19,5885 16,466.5 17,084.5
Transferencias a Municipios y Etiquetadas 12,775.6  13,105.7 8,782.6 16,524.3 13,081.4 14,5232
Transferencias No-Etiquetadas 3,465.6 3,382.9 3,731.4 3,064.2 3,385.1 2,561.2
Inversion Total 3,853.9 3,786.5 7,718.9 7,534.6 6,649.3 5,502.6
Inversion Estatal 2,953.0 2,710.7 3,377.0 4,133.8 3,561.5 3,383.5
Inversion Etiquetada (Ramo 33 y otros convenios) 900.9 1,075.8 4,341.9 3,400.8 3,087.8 2,119.2
ADEFAS - - - - - -
Balance Primario (634.5) (820.0) 236.6 155.9 (493.1) 169.2
(-) Intereses 232.8 226.0 227.7 171.1 139.2 169.2
Balance Financiero (867.3) (1,046.1) 8.8 (15.2) (632.3) 0.0
(-) Amortizaciones de Deuda CP - - - - - -
(-) Amortizaciones de Deuda LP 1,721.8 1,079.8 - - - -
(+) Disposiciones de Deuda 1,709.9 1,060.3 - - 250.0 -
Balance Fiscal (879.2) (1,065.5) 8.8 (15.2) (382.3) 0.0
Efectivo al Final del Periodo 1,702.2 1,942.6 2,900.5 2,718.0 987.0 n/d
Indicadores Relevantes
Deuda Directa CP - - - - - n/d
Deuda Directa LP (DD) 2,819.5 2,708.2 2,542.2 2,454.6 2,620.0 n/d
Otras deudas consideradas por Fitch (ODF) - - - - - n/d
Deuda Indirecta (DI) 1,247.5 580.5 484.8 407.4 365.1 n/d
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOS) 1z 11,771.8 11,720.6 12,244.0 12,753.3 12,099.5 n/d
Gasto Operacional (GO) 3 8,552.4 8,754.1 8,917.9 8,5624.1 9,233.6 n/d
Ahorro Interno (Al) 14 3,219.4 2,966.5 3,326.0 4,229.2 2,865.9 n/d
Ingresos Estatales / Ingresos Totales (%) 8.1 8.4 8.3 7.3 7.5 n/d
GO / IFOs (%) 72.7 4.7 72.8 66.8 76.3 n/d
Al / IFOs (%) 27.3 25.3 27.2 33.2 23.7 n/d
Inversién Total / Gasto Total (%) 14.6 14.1 25.7 23.0 20.7 n/d
Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD LP + ODF) / IFOs (veces) 0.24 0.23 0.21 0.19 0.22 n/d
(DD LP + ODF) / Ahorro Interno (veces) 0.88 0.91 0.76 0.58 0.91 n/d
Intereses / IFOs (%) 2.0 1.9 1.9 13 1.2 n/d
Intereses / Ahorro Interno (%) (-2 7.6 6.8 4.0 4.9 n/d
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP) / IFOs (%) 16.6 11.1 1.9 1.3 1.2 n/d
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP) / Al (%) 60.7 44.0 6.8 4.0 4.9 n/d

* Presupuesto; n/d - No disponible; [1] Fideicomisos de Financiamiento u otras deudas; [2] IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo
las correspondientes a municipios) + otros ingresos federales disponibles; [3] GO = Gasto Corriente + Transferencias no-etiquetadas; [4] Ahorro Interno = IFOs - GO
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