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Informe de Actualizacién El perfil crediticio del estado de Sinaloa (A.mx, estable) refleja un bajo y decreciente nivel

de deuda, sélidos balances operativos, resultados financieros en promedio equilibrados,
asi como una elevada recaudacion de ingresos propios. También incorpora una débil
Calificacién de emisor Amx  Posicién de liquidez y elevados pasivos no fondeados por pensiones. En 2022, Sinaloa
Perspectiva estable continud registrando superdvits operativos, balances financieros balanceados y una
disminucion en el endeudamiento. La liquidez mejoro, aunque aun se mantiene ajustada.
Para 2023-24 estimamos que los balances operativos y financieros se ubicaran en un
promedio de 54% de los ingresos operativos y 0.1% de los ingresos totales,
Calificacién de emisor Amx  respectivamentey la liquidez en 0.43 veces (x).

CALIFICACIONES ACTUALES (¥)

CALIFICACIONES ANTERIORES (*)

Perspectiva estable

Indicadores clave

(AL12/31) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
D Di Indi N I i % 21. 20.2 20.7 18.! 16.5 15.! 15.1
(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's euda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 8 0 0 89 6 5.9 5
Local MX S.A. de C.V, .C.V Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 39 36 3.8 1.6 2.0 2.4 23
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 171 1n.2 9.0 6.6 89 5.6 5.2
ver la seccidn Informacidn complementaria, al final de
este reporte. Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (0.7) (0.5) 0.1 0.3 1.8 (0.1) 0.2
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.39 0.29 0.32 0.13 0.42 0.41 0.44
PIB per capita/Promedio Nacional (%) 89.1 91.1 94.4 94.0
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Resumen
Perspectiva de la calificacion

La perspectiva estable de la calificacion del estado de Sinaloa refleja la expectativa de que los balances operativos y
financieros del estado se mantendrdn en linea con los resultados historicos, que la liquidez, aunque débil, se mantendra
estable y que el endeudamiento continuara su tendencia a la baja.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

La calificacién del estado de Sinaloa podria presentar presion al alza si se observa un fortalecimiento estructural de la liquidez
y se mantienen solidos balances operativos y resultados financieros superavitarios.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Si la liquidez disminuye y se deterioran los balances operativos la calificacion del estado de Sinaloa podria presentar presién
a la baja.

Detalle de los fundamentos crediticios
Sélidos balances operativos y resultados financieros en promedio equilibrados

De 2018 a 2022, Sinaloa ha registrado balances operativos superavitarios y financieros en promedio equilibrados, de 10.6%
de los ingresos operativos y 0.2% de los ingresos totales, respectivamente. En 2022, el balance operativo fue equivalente a
8.9% de los ingresos operativos, cifra ligeramente menor al promedio de los ultimos cinco afios. El resultado superavitario
fue consecuencia de un mayor crecimiento en el ingreso operativo en comparacién con el egreso operativo (10.1% vs. 7.4%);
en particular por el aumento en la recaudacion de ingresos propios (16.4%) y en las participaciones federales (8.9%). No
obstante, es importante resaltar que el estado enfrenta presiones en el gasto operativo derivado del pago de pensiones, asi
como por un programa de basificacion de personal de salud. De esta forma, estimamos que para 2023-24 los resultados
operativos se mantendran positivos, aunque menores, en un promedio de 5.4% de los ingresos operativos.

Gréfico 1
Estimamos que en 2023-24 los balances operativos se mantendran positivos, los financieros equilibrados y que la posicion de liquidez se

mantendra ajustada pero estable
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Fuente: Estados financieros del estado de Sinaloa y estimaciones de Moody's Local México.
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Por otra parte, el balance financiero en 2022 fue de 1.8% de los ingresos totales, resultado de un crecimiento de 14.3% en
los ingresos por convenios, lo que ayudo a mas que compensar el aumento en el gasto de capital de 5.9%. Para 2023-24, el
estado tiene contemplado continuar incrementando el gasto de capital, financiado primordialmente por recursos por
convenios y recursos estatales, con base en lo que estimamos que los resultados financieros se mantendran equilibrados.

Elevada recaudacion de ingresos propios

Historicamente, el estado de Sinaloa ha sostenido una elevada recaudacion de ingresos propios, en promedio equivalente a
22.1% de los ingresos operativos de 2018 a 2022. En 2022, este coeficiente se ubicé en 23.3% nivel que compara muy
favorablemente con la mediana de otros estados calificados en A.mx (10.2%). Vale destacar que la mejora en la recaudacion
de ingresos propios fue el resultado de un aumento en los impuestos sobre la némina y el impuesto al hospedaje producto
del aumento en el salario minimo, la recuperacién del turismo en el estado y las tareas de fiscalizacién implementadas por
sistema de administracion tributaria del estado de Sinaloa. De igual forma, los derechos influyeron en este comportamiento,
ya que se dio un proceso de regularizacion de placas.

A marzo 2023, la recaudacién de ingresos propios fue superior en 21.4% en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior, por lo que para 2023-24 estimamos que la recaudacion de ingresos propios a operativos se ubique en un promedio
de 24.5% de los ingresos operativos.

Nivel de endeudamiento bajo y decreciente

Al cierre de 2022, la deuda directa e indirecta neta de Sinaloa fue equivalente a 16.5% de los ingresos operativos. Dicha
deuda se integrd por siete créditos, todos con calificacion de AAA.mx (ver pagina 6) de largo plazo respaldados por
participaciones federales con un saldo de MXN 3,219 millones, por un saldo estimado de MXN 771.6 millones de la
potenciacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) y por MXN 1,110.3 de la
bursatilizacion del Fondo de Aportaciones Multiples (FAM). Finalmente, el estado reporta deuda correspondiente a bonos
cupén cero (PROFISE) por MXN 341.8 millones, que Moody's Local México no incluye en sus indicadores, ya que el estado
solo es responsable del pago de intereses y el capital se redime con los bonos cupon cero.

Gréfico 2
Estimamos que el nivel de endeudamiento de Sinaloa continuara decreciendo en 2023-24
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Fuente: Estados financieros del estado de Sinaloa y estimaciones de Moody's Local México.
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El servicio de la deuda fue de 2% de los ingresos operativos en 2022 y estimamos que sera de 1.8% de los ingresos operativos en
2023-24.

En materia de deuda de corto plazo, al cierre de 2022 el estado no registro saldo de deuda de corto plazo. Sin embargo,
contempla la potencial utilizacién de deuda de corto plazo en un rango de MXN 1,200 millones a MXN 2,300 millones, que
el estado planea liquidar antes del cierre del ejercicio, por lo que los indicadores de endeudamiento no se verian impactados.

Débil posicion de liquidez pero estable

Uno de los mayores retos crediticios del estado de Sinaloa corresponde a la débil posicion de liquidez, la cual ha promediado
0.31x de 2018 a 2022, cifra que compara desfavorablemente con la mediana de otros estados calificados en A.mx (3.4x) y
le deja muy poco margen de maniobra para hacer frente a choques inesperados. Al cierre de 2022, el coeficiente de efectivo
a pasivo circulante mostro una mejora moderada a 0.42x, resultado del modesto superavit financiero reportado a la misma
fecha.

Para 2023-24 estimamos que la liquidez se mantendra ajustada pero estable, en un promedio de 0.43x. No obstante, es
importante destacar que el estado contempla la potencial utilizacién de deuda de corto plazo por un monto que podria
oscilar entre los MXN 1,200 millones hasta los MXN 2,300 millones, de manera temporal y que espera liquidar antes del
cierre de 2023. En caso de que el estado no liquidase estos préstamos de corto plazo, la liquidez se podria deteriorar hasta
0.27x, lo que de materializarse en conjunto con menores balances operativos podria ejercer presion negativa en la calificacion
del estado de Sinaloa.

Otras Consideraciones
Pensiones

El estado de Sinaloa enfrenta 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 226% de los ingresos operativos en 2022, 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 8% de los ingresos operativos proyectados para 2023. 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.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al determinar
las fortalezas economicas 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:
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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, representara
una presion financiera recurrente, aunque una porcién 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 divulgacion y transparencia.
Adicionalmente, los déficits contenidos reflejan adecuadas practicas de planeacién y presupuestacion. Sin embargo, la muy
ajustada posicion de liquidez junto con la dependencia en deuda bancaria de corto plazo refleja practicas agresivas de deuda.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Consideramos que hay una baja probabilidad de que el Gobierno de México (AAA.mXx, estable) tome acciones para prevenir
un incumplimiento por parte del estado de Sinaloa. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacion de las medidas que ha
tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informaciéon complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacion actual Calificacion anterior
Banamex MXN 500 millones AAA mMXx AAA mx
Banorte MXN 2,370 millones AAA.mMx AAA.mMXx
Banorte MXN 1,339 millones AAA mx AAA.mMx
Banorte MXN 125 millones AAA.mMx AAA.mx
Banorte MXN 125 millones AAA mMx AAA.mXx
BBVA Bancomer MXN 422 millones AAA.mMx AAA.MX
BBVA Bancomer MXN 339 millones AAA.mMx AAA.MX

Informacién considerada para la calificacion
»  Estados financieros del estado de Sinaloa 2018-2022 y marzo 2023.

»  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
» comparacion 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.

o on o n

»  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 obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningun
modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de la
categoria de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacién de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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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 disposicién 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 obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (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 MSFJ (segin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

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