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Estado de Sinaloa

EL perfil crediticio del Estado de Sinaloa (A.myx, estable) refleja un bajo y decreciente nivel
de deuda, balances operativos superavitarios y financieros equilibrados, una alta
recaudacién de ingresos propios. Asimismo, incorpora una posicion de liquidez muy
ajustada y elevados pasivos no fondeados por pensiones. En 2021 Sinaloa continto
registrando superavits operativos, aunque menores a los registrados en afios previos,
balances financieros balanceados y un decrecimiento en el endeudamiento. No obstante,
la posicion de liquidez se debilito de manera importante. Para 2022-23 estimamos que los
balances operativos y financieros se ubicaran en un promedio de 5.4% de los ingresos
operativos y 0.3% de los ingresos totales y que la liquidez se ubicara en niveles de 0.14
veces (x) un monto que compara desfavorablemente con sus pares y que ejerce presion
negativa en las calificaciones del estado.

Indicadores clave

(AL 12/31) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 223 218 202 199 18.0 167 149
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 45 39 36 38 16 18 17
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 16.4 171 12 9.0 66 57 52
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 32 ©07) ©05) 01 03 04 02
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 041 039 029 032 013 013 014
PIB per Capita/Promedio Nacional (%) 886 891 913 947

Fuente: Estados financieros del estado de Sinaloa, INEGI, CONAPO, Moody's Local México.

Fortalezas crediticias
»  Nivel de endeudamiento bajo y decreciente.
»  Balances operativos superavitarios.
»  Alta recaudacién de ingresos propios.
Retos Crediticios
»  Debilitamiento de la ya ajustada posicion de liquidez.

»  Elevados pasivos no fondeados por pensiones.
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Resumen
Perspectiva de la calificacion

La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestra expectativa de que los balances operativos se mantendran positivos,
el balance financiero sera en promedio equilibrado, se sostendra el decrecimiento en la deuda y que la posicion de liquidez se
mantendra muy limitada, pero estable.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de la calificacion en el corto plazo. Sin embargo, en caso de
presentarse una mejora sostenida en los balances financieros que a su vez conduzcan a una recuperacion continua en la muy
ajustada posicion de liquidez, a la par que se sostienen los balances operativos superavitarios, entonces las calificaciones podrian
presentar presion al alza.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja de la calificacién en el corto plazo. Sin embargo, si se observa un
mayor debilitamiento de los balances operativos o se observe mayor presion en los muy ajustados niveles de liquidez son factores
que podrian ejercer presion a la baja.

Detalle de los fundamentos crediticios
Debilitamiento de la ya ajustada posicién de liquidez

Al cierre de 2021 la posicién de liquidez del estado de Sinaloa se debilito a 0.13 veces (x) el efectivo a pasivo circulante, cifra que
compara desfavorablemente con la mediana de otros estados calificados en A.mx (1.4x). Este valor, es el mas bajo registrado en
los ultimos cinco afios y contrasta negativamente con el promedio de 0.35x registrado de 2017 a 2020. La disminucion de la
posicion de liquidez se debid principalmente a una reduccién de 69% en la cuenta de efectivo y equivalentes. El debilitamiento de
la posicion de liquidez a los niveles registrados en 2021 limita la capacidad del estado para hacer frentes a choques inesperados y
a su vez ha causado una alta dependencia por financiamientos de deuda corto plazo por disposiciones promedio anuales de MXN
1,609 millones de 2019 a 2021.

Para 2022-23 estimamos que la liquidez del estado se mantendra débil, en un promedio de 0.14x, aunque estable, dados los
balances financieros balanceados proyectados para los mismos afios. Sin embargo, Moody's Local México darad puntual
seguimiento a este indicador y a la contratacion de nuevos financiamientos de deuda de corto plazo, ya que los niveles referidos
de liquidez ejercen presion negativa en las calificaciones del estado.

Nivel de endeudamiento bajo y decreciente

Al cierre de 2021 la deuda directa e indirecta neta del estado fue equivalente a 18% de los ingresos operativos, un nivel que se
encuentra por debajo de otros estados calificados en A.mx (mediana, 39%) y que ha mostrado una tendencia decreciente. Dado
que el estado no presupuesto endeudamiento en 2022 estimamos que estos indicadores continuaran su tendencia a la baja en
2022-23, ubicandose en un promedio de 15.8% de los ingresos operativos. Dicha deuda se integrd por siete créditos de largo plazo
respaldados por participaciones federales con un saldo de MXN 3,842.2 millones, por un saldo estimado de MXN 760.6 millones
de la potenciacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) y por MXN 876.8 de la
bursatilizacion del Fondo de Aportaciones Multiples (FAM). El servicio de la deuda de estos créditos fue de 1.6% de los ingresos
operativos en 2021 y estimamos que sera de 1.8% de los ingresos operativos en 2022-23, ante el alza en las tasas de interés de
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referencia que se ha observado y se prevé en los proximos meses. Si bien al cierre de 2021 el estado no registré saldo de deuda de
corto plazo, Moody's Local México monitoreard de manera cercana la adquisicion de este tipo de instrumentos y evaluara su
impacto en la muy ajustada posicién de liquidez, lo que de materializarse podria ejercer presién negativa en las calificaciones del
estado.

En el mes de abril Moody's Local México asigno calificaciones de AAA.mx a los siete créditos de largo plazo respaldados por
participaciones federales. Estos créditos son pagados a través del fideicomiso maestro F/1569, con IXE-Banorte como fiduciario,
al que el estado ha afectado los derechos y flujos de sus ingresos del Fondo General de Participaciones. Las calificaciones de deuda
reflejan la calidad crediticia subyacente del Estado de Sinaloa (A.mx, estable), asi como la sélida estructura (fideicomiso maestro)
que funge como mecanismo de pago, solidas coberturas del servicio de la deuda y un nivel adecuado de fondo de reserva.

Grafico 1
La deuda directa e indirecta neta a ingresos operativos continuara disminuyendo en 2022-23

@ Deuda directa e indirecta neta / Ingresos Operativos (%) - eje izq. Servicio de la Deuda / Ingresos Operativos (%) - eje der.
25.0 5.0
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Fuente: Estados financieros del Estado de Sinaloa, Moody's Local México.

Por dltimo, Sinaloa cuenta con financiamiento bajo el esquema del Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad
Publica de los Estados (PROFISE) del cual es estado de Sinaloa Gnicamente es responsable de pagar los intereses, ya que el capital
(MXN 578 millones) se paga con un bono con cupon cero emitido por el gobierno federal, por lo que no se incluye dentro de los
indicadores de apalancamiento del estado.

Balances operativos superavitarios y financieros equilibrados

De 2017 a 2021 Sinaloa registrd balances operativos superavitarios y financieros en promedio equilibrados, siendo equivalentes a
12.1% de los ingresos operativos y 0.5% de los ingresos totales, respectivamente. En 2021 el balance operativo se debilito a 6.6%
de los ingresos operativos comparado con el 9% registrado en 2020. Lo anterior se debié a un mayor crecimiento en el gasto
operativo en comparacién de los ingresos operativos, 8% vs. 5% anual. Vale mencionar que los principales rubros que impulsaron
el aumento del gasto operativo fueron servicios generales y transferencias que en conjunto explican el 90% del aumento. En
contraste, el balance financiero se ubico en 0.3% de los ingresos totales, ligeramente por encima del 0.1% registrado en 2020. La
mejora en este indicador se explica por un mayor crecimiento en los ingresos totales respecto a los egresos totales (2% vs. 1.7%),
lo que a su vez derivo de una reduccion de 26% en el gasto de capital.

Para 2022-23 estimamos que los balances operativos y financieros del estado se ubicaran en un promedio de 5.4% de los ingresos
operativos y 0.3% de los ingresos totales, asumiendo niveles de gasto de capital estables, asi como una modesta recuperacion en
el ritmo de crecimiento de las transferencias federales, tanto etiquetadas como no etiquetadas y un ritmo de crecimiento del gasto
operativo en linea con la tendencia histoérica.

19 de mayo de 2022 Informe de calificacion: Estado de Sinaloa

3



MOODY'S LOCAL | MEXICO SUB-SOBERANOS

Grafico 2
Sinaloa continuara reportando superavits operativos, aunque menores a los historicos, asi como balances financieros equilibrados en 2022-

2023
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Fuente: Estados financieros del Estado de Sinaloa, Moody's Local México.

Alta recaudacion de ingresos propios

En materia de recaudacion local, histéricamente Sinaloa se ha destacado, al registrar una proporcién de ingresos propios a ingresos
operativos de 21.9% en promedio de 2017 a 2027, cifra superior a la mediana de otros pares calificados. En 2021 este coeficiente
se ubicd en 22.5%, superior al 21.2% de 2020, dado un crecimiento de 11.2% en la recaudacion de ingresos propios, la que a su
vez vio impulsada principalmente por un aumento de 13% en impuestos y de 14% en derechos. Para 2022-23 estimamos que la
recaudacién de ingresos propios represente un promedio de 23% de los ingresos operativos.

El estado de Sinaloa se localiza en el noroeste del pafs, en él se concentra el 2.4% de la poblacion, la capital del estado es la ciudad
de Culiacan (B3/B1.mx, estable). EL PIB estatal en promedio ha representado 2.2% del PIB nacional y sus principales actividades
economicas se concentran el sector de servicios, seguida de la industria manufacturera, de construccion y finalmente el sector
agricola.

Otras Consideraciones
Pensiones

En términos de los pasivos no fondeados por pensiones, los pasivos del ISSSTESIN, el organismo estatal que administra el sistema
de pensiones de los maestros representa cerca del 90% del pasivo total. Con base en el ultimo estudio actuarial disponible (2018),
el pasivo no fondeado del sistema fue de MXN 67,262 millones, utilizando una tasa de descuento de 3%. Las pensiones del resto
de los empleados del estado son administradas por el IPES (Instituto de Pensiones del Estado de Sinaloa). Con base en su ultimo
estudio (2017), los pasivos por pensiones no fondeados de este sistema eran de alrededor de MXN 8,456 millones, utilizando una
tasa de descuento de 3%. En conjunto los pasivos no fondeados de los dos sistemas fueron equivalentes a 241% de los ingresos
operativos en 2021, muy por encima de la mediana de estados calificados por Moody's Local México de 200%.

El estudio actuarial indica que el IPES no requerird aportaciones extraordinarias hasta 2041. Sin embargo, Sinaloa ya hace
contribuciones extraordinarias al ISSSTESIN para cubrir los pasivos no fondeados, y el estudio actuarial proyecta que los pagos
adicionales que equivaldran a 7.1% de los ingresos operativos proyectados para 2022. Estos pagos restan flexibilidad financiera al
estado, al ejercer presion en el gasto operativo, por lo cual el elevado pasivo de pensiones no fondeado constituye un factor
crediticio negativo.
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Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al
determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del Estado de Sinaloa, determinamos
la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:

Las consideraciones ambientales no son materiales para el perfil crediticio del Estado de Sinaloa. A pesar de que el estado tiene
cierto grado de exposicion a diferentes tipos de desastres naturales, entre ellos sequias, histéricamente se ha observado apoyo del
gobierno federal, ante desastres de gran envergadura, lo que ayuda a contener las presiones financieras que derivan de tales
eventos.

Los riesgos sociales son materiales para Sinaloa. A pesar de que el estado tiene un nivel de rezago social bajo en términos de
indicadores que abarcan la pobreza, analfabetismo y acceso a servicios basicos, entre otros factores, también ha sido afectado por
crecientes niveles de violencia durante los Ultimos afios. El gasto social, incluyendo el gasto en seguridad, representard una presion
financiera recurrente, aunque una porcion de estos egresos estd cubierta con transferencias federales. Adicionalmente, Sinaloa
enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones que generaran presiones en las finanzas en el corto y mediano plazo.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del Estado de Sinaloa. En cuanto a la
administracion y gobierno interno, Sinaloa cumple en términos generales con el marco institucional determinado por la legislacion
nacional para todos los gobiernos estatales y municipales, incluyendo sus practicas de divulgacién y transparencia. Adicionalmente,
los déficits contenidos reflejan adecuadas practicas de planeacién y presupuestacion. Sin embargo, la muy ajustada posicién de
liquidez junto con la dependencia en deuda bancaria de corto plazo refleja practicas agresivas de deuda.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del estado
de Sinaloa. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacién de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas a los créditos respaldados

Acreedor Monto (MXN millones) Vencimiento Calificacion actual
Banorte 1,339 2031 AAA.mx
Banorte 2,370 2036 AAA.mx
Banamex 500 2032 AAA mx
BBVA Bancomer 422 2032 AAA.mx
BBVA Bancomer 339 2032 AAA.mx
Banorte 125 2025 AAA.mx
Banorte 125 2025 AAA.mx

Informacion considerada para la calificacion

»
»

Estados financieros del estado de Sinaloa 2017-2021.
Informacion econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Definicion de las calificaciones asignadas

»

»

»

A.mx: emisores o emisiones calificados en A.mx con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otras entidades y transacciones locales.

AAA.mx: emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con
otras entidades y transacciones locales.

Moody’s Local MX agrega los modificadores "+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC. El
modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningtn
modificador indica una calificacion media, y el modificador “-"
categoria de calificacion genérica.

indica una calificacion en el extremo inferior de la

Metodologia utilizada

»

Metodologia de calificacion de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en
moodyslocal.com.mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacién para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” ].

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 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta destinado tnicamente a “clientes
mayoristas” seglin 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” segtin 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.

Unicamente aplicable a Japén: 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 obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus numeros de registro son los numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento,
MJKK o MSFJ (segtin 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] (segdn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSF] (seglin corresponda) por sus servicios de
opinion y calificacién crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF| disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses..

MoobDy’s

LOCAL

19 de mayo de 2022 Informe de calificacion: Estado de Sinaloa

7



