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Resumen

. ) . ) . - . CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Sinaloa afrontard mayores presiones fiscales debido a la recesion econémica esperada en

México, lo que se podria traducir en un deterioro en su posicién de liquidez. Livia Honsel
Ciudad de México
52 (55) 5081-2876

livia.honsel
@spglobal.com

— Engeneral esperamos que el Estado mantenga politicas financieras prudentes, especialmente
en el uso de financiamiento de corto plazo.

— Revisamos a negativa de estable la perspectiva de la calificacion del Estado de Sinaloa; al

mismo tiempo confirmamos nuestra calificacién en escala nacional de ‘mxA’
CONTACTOS SECUNDARIOS

— La perspectiva negativa refleja nuestra opinién de que podriamos bajar la calificacion de
Sinaloa en los préximos 12 a 24 meses si su situacion financiera se presiona méas de lo que
tenemos contemplado, debilitando su liquidez y aumentando potencialmente el uso de lineas
de corto plazo.

Karla Gonzalez
Ciudad de México
52 (55) 5081-4479

karla.gonzalez
@spglobal.com

Accion de Calificacion

El 8 de abril de 2020, S&P Global Ratings confirm6 su calificacion crediticia de emisor de largo
plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxA' del Estado de Sinaloa. Revisamos la perspectiva a
negativa de estable.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja nuestra opinién de que durante los préoximos 12 a 24 meses la
situacién financiera de Sinaloa podria afrontar mayores presiones que las que esperamos como
consecuencia de una contracciéon econémica mayor y mas prolongada a lo previsto. Podriamos
bajar la calificacion del Estado si consistentes déficits operativos y después de gasto de inversion
se traducen en uso agresivo de deuda de corto plazo.

Podriamos revisar a estable la perspectiva de la calificacion del Estado, si ante mayores presiones
presupuestales, la administracion financiera de Sinaloa logra mantener una posicién de liquidez
estable. Lo anterior seria resultado de consistentes superavits operativos, asi como moderados
déficits después de gasto de inversién y financiados por instrumentos de deuda de largo plazo.
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Fundamento

La calificacion de Sinaloa aln considera un desempeno presupuestal con adecuados flujos de
efectivo en el mediano plazo, a pesar de mayores presiones a causa de la recesion econdmicay los
efectos de la pandemia del COVID-19. La calificacién también considera el bajo nivel de deuda del
Estado y una administracién financiera prudente. Por otro lado, su posicion de liquidez débil y el
entorno econémico desfavorable limitan la calificacién del Estado.

Esperamos que la economia local se vea afectada de la misma manera que el soberano

Aligual que el resto del pais, la actividad econémica de Sinaloa sufriria por una afluencia turistica
restringida, los menores precios de las materias primas (commodities), de una caida en sus
exportaciones, y una menor demanda interna como consecuencia del impacto de COVID-19
durante 2020. En el mediano plazo, la elevada incertidumbre sobre las politicas publicas del
gobierno federal y bajos niveles de confianza, generarian un bajo nivel de crecimiento econdémico
en el pais. Estimamos que el producto interno bruto (PIB) per capita de Sinaloa se ubicé en
US$8,661 en 2020, por debajo del nivel nacional de US$9,872.

Las autoridades de Sinaloa anunciaron medidas para abordar la situacion, incluyendo créditos
financieros para pymes con condiciones favorables y la extension del periodo para pagar el
impuesto sobre la tenencia vehicular. Tras el impacto, esperamos que la administracion (PRI,
2017-2021) siga politicas enfocadas en el fortalecimiento de la recaudacion fiscal, y en el control
de las presiones de gasto. Entre los desafios constantes para el Estado se encuentran los pasivos
por pensiones sin fondear del sistema de pensiones para los maestros (Isssteesin) y las mejoras
en su gestion de liquidez. Dados los menores ingresos, esperamos que el Estado siga usando
deuda de corto plazo, pero de manera moderada.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Sinaloa opera bajo un marco institucional que
consideramos como en evolucion y desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores
analiticos, como la previsibilidad del sistema, el balance general de ingresos y gastos, la
transparencia, la rendicion de cuentasy el respaldo del sistema, reflejan que el Estado tiene
margen para una mejora adicional, y actualmente representan un obstaculo, que comparten los
estados mexicanos, para las calificaciones.

A pesar del resultado presupuestal temporal mas débil en 2020, Sinaloa podria mantener
reservas de efectivo adecuadas

Esperamos un deterioro en los resultados fiscales de Sinaloa en 2020, con superavits operativos
casi inexistentes, frente a los superavits de 5% en promedio en los dos anos pasados. Ante una
marcada reduccion del gasto de inversion, esperariamos que el déficit después de gastos de
inversién aumente de manera moderada a 3% del total de los ingresos. Considerando la lenta
recuperacién econémica de México, en conjunto con los continuos esfuerzos para impulsar la
recaudacion fiscal y controlar el gasto corriente, el balance operativo de Sinaloa deberia
recuperar una posicion de superavit operativos en 2021-2022. Esto permitiria que el Estado
aumente gradualmente su gasto de inversién, aunque seguiria por debajo de los maximos
histéricos de afos anteriores. Nuestra evaluacion de desempeno esta limitada por nuestra
opinion de una limitada flexibilidad presupuestal, en especial por el lado de los ingresos, asi como
persistentes presiones que emanan del sistema de pensiones sin fondear.

Estimamos que el efectivo libre promedio del Estado mas el flujo de efectivo de las actividades
operativasy el acceso a lineas de crédito revolventes a corto plazo se ubique en torno a 50% de su
servicio de deuda proyectado para los siguientes 12 meses, lo que consideramos un nivel débil. A
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diciembre de 2019, el efectivo y los equivalentes totalizaron $2,738 millones de pesos mexicanos
(MXN), al tiempo que las cuentas por pagar aumentaron a MXN5,669 millones. Consideramos que
el acceso del Estado a la liquidez externa, particularmente a créditos bancarios, seguira siendo
satisfactorio, como es evidente con las lineas de corto plazo de Sinaloa con condiciones
financieras favorables. No obstante, la Ley de Disciplina Financiera (LDF) impone restricciones de
acceso a cortos plazo antes de un cambio de gobierno, por lo que un uso constante de este tipo de
deuda para afrontar la crisis, nos llevaria a cuestionar la capacidad de pago del Estado antes del
cambio de gobierno en octubre de 2021

Adiciembre de 2019, la deuda a largo plazo del Estado totalizaba MXN4,246 millones,
conformada por siete créditos con tres bancos comerciales. Todos los créditos estan respaldados
por un fideicomiso y fuente de pago que afecta un porcentaje del Fondo de Participaciones
Generales del Estado. El nivel de deuda de Sinaloa se ubicaria en 8% de los ingresos operativos en
2022. En cuanto a su servicio de deuda, esperamos que se mantenga en torno a 5% de sus
ingresos operativos.

S&P Global Ratings

8 de abril de 2020

3



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirma calificacion en escala nacional de ‘mxA’ del Estado de Sinaloa; revisa la perspectiva a

negativa

Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE SINALOA

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Principales indicadores
Ingresos operativos 43333 48229 53753 53470 53161 55556 58036
Gastos operativos 44708 45197 50785 50996 53174 54133 55850
Balance operativo -1375 3032 2968 2474 -13 1423 2186
Eséar;;is;eratwo (% de los ingresos 39 6.3 55 46 00 26 38
Ingresos de capital 1886 1961 2787 477 300 300 300
Gastos de inversion (capex) 2178 4132 7178 4379 2000 2500 3000
Balance después de gasto de inversion -1668 861 -1423 -1428 -1713 =777 -514
dolos naress totaiay 87 a7 28 27 82 A4 00
Repago de deuda 3042 133 2497 1000 1130 1130 1130
Endeudamiento bruto 2907 0 2362 2303 1000 1000 1000
Balance después de endeudamiento -1803 728 -1558 -125 -1843 -907 -044
Deuda directa (vigente al cierre del ano) 4642 4518 4387 4246 4127 3997 3897
Epegfaisg;da (% de los ingresos 10.7 9.4 8.2 7.9 7.8 7.2 6.7
CDiszea dff;;é?ada porimpuestos (vigenteal 5/, 4518 4387 4246 4127 3997 3897
Oode g s 1 o4 52 78 78 72 e
Intereses (% de los ingresos operativos) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8
PIB local per capita (US$) 7,689 8,022 8,385 8,661 N/A N/A N/A
PIB Nacional per capita (US$) 8,772 9,342 9,669 9,872 8,698 9,187 9,763

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos 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 entregé el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostaty Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los

ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. en: el escenario negativo representa

algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:

No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion
ESTADO DE SINALOA

Factores Clave de calificacion Evaluacién
Marco Institucional 4
Economia 5
Administracion Financiera 4
Desempeno presupuestal 5
Liquidez 4
Deuda 1
Perfil crediticio individual ND
Calificacion crediticia de emisor de largo ND
plazo en escala global

Calificacion crediticia de emisor de largo A

plazo en escala nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion 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 calificacion en moneda extranjera en escala global para cada GLR. El
marco institucional se evallia en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el mas 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 méas fuerte y ‘5’ el mas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 12 de diciembre de 2019. Versién 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.

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— ¢Enqué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

— ¢Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan
éxito?, 4 de julio de 2018.

— Actualizacién macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econdmico
mundial, 24 de marzo de 2020.
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— S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a 'BBB'y en
moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva es negativa, 26
de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings confirma calificacién en escala nacional de 'mxA' del Estado de Sinaloa; la
perspectiva es estable, 15 de agosto de 2019.

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 mds informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web puiblico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Alinicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacién, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacidon y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente
del Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su
opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para garantizar que este
coincidiera con la decision del Comité. Las opinionesy la decisién del Comité de Calificacion se
resumen en los fundamentosy perspectiva indicados arriba.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2019

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta pablica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.
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La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accion de Calificacién Crediticia.
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