MOODY’S
LOCAL

INFORME CREDITICIO

16 de julio de 2024

CALIFICACION PUBLICA

Actualizacién

CALIFICACIONES ACTUALES (%)

Calificacion  Perspectiva

Calificaciéon de Emisor A.mx Negativa

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local
MX, S.A. de C.V., Institucidn Calificadora de Valores.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
este reporte.

CONTACTOS

Matthew Walter +52.55.125635736

Associate Director — Credit Analyst/ML
matthew.walter@moodys.com

Maria del Carmen +52.55.12535729

Martinez-Richa
Director — Credit Analyst/ML
mariadelcarmen.martinez-richa

@moodys.com

José Angel Montafio +52.55.125635722

Ratings Manager/ML
joseangel.montano@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE
México
+52.55.12535700

1 16 DE JULIO DE 2024

México

Estado de Sinaloa

RESUMEN

El 11 de julio se afirmd la calificaciéon de emisor del Estado de Sinaloa en A.mxy
la perspectiva cambid a negativa de estable, reflejando presiones en la liquidez
y un uso elevado de deuda de corto plazo derivado de un programa de apoyo a
productores de maiz — el principal producto agricola del estado — que inicié en
2023. La calificacién de Sinaloa también captura otras fortalezas crediticias,
incluyendo balances operativos sélidos, un adecuado nivel de recaudacién de
ingresos propios y un bajo nivel de deuda de largo plazo. Estimamos que el
estado seguird enfrentando presiones relacionadas con la baja liquidez, asi
como un alto nivel de servicio de la deuda durante 2024 y 2025. El perfil
crediticio del estado también incorpora pasivos no fondeados por pensiones que
ejercerdn presién en el gasto en el mediano y largo plazo.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 20.2 207 18.7 16.0 25.5 16.5 12.5
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 36 3.8 1.6 2.0 57 12.6 4.4
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 1.2 9.0 6.7 8.8 8.9 7.8 9.6
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 0.5 0.1 0.4 1.8 0.6 -0.9 0.5
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.3 0.3 01 0.4 0.2 0.4 0.3
PIB per cépita / PIB per cépita nacional (%) 89.0 917 91.6 89.2 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Sinaloa, Moody’s Local México

Fortalezas crediticias

— Margenes operativos y financieros en promedio positivos.
— Adecuada recaudacion de ingresos propios.
— Bajo nivel de deuda de largo plazo.

Debilidades crediticias

— Alto nivel de deuda de corto plazo.
— Apretada posicidon de liquidez.
— Pasivos no fondeados por pensiones.
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Una reducciéon importante en los saldos de deuda de corto plazo.

— Una mejora en la posicidn de liquidez y balances operativos positivos.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién
— Uso elevado de deuda de corto plazo que se extienda hasta 2025 y en adelante.

— Ausencia de mejora en la liquidez.

— Registro de déficits financieros recurrentes.

Perspectivas

— La perspectiva negativa refleja la expectativa que Sinaloa seguira reportando un nivel de deuda de corto plazo muy
por arriba de sus pares nacionales, manteniendo la liquidez bajo presién.

Principales aspectos crediticios

Alto nivel de deuda de corto plazo, pero con niveles decrecientes de deuda de largo plazo

Despues de tres afios consecutivos en el cual el Estado de Sinaloa registré un nulo balance de deuda bancaria de corto
plazo, el gobierno del estado contraté durante 2023 MXN 5,158 millones lo cual aumenté su indicador de deuda de corto
plazo a 38% de la deuda directa, nivel muy por arriba del de sus pares nacionales. El alto nivel de deuda de corto plazo
representa el principal reto crediticio para Sinaloa ya que presiona la limitada liquidez y eleva el costo de servicio de la
deuda.

El aumento en la deuda de corto plazo derivé de un programa de apoyo a productores de maiz, que es el principal producto
agricola de Sinaloa. Durante 2023, los productores sufrieron los efectos de una abrupta caida en el precio global del
grano, y en mayo de dicho afio se decreté el lanzamiento de un programa de apoyo' con compras directas de maiz por
MXN 5,188 millones a productores medianos (los que siembran hasta 600 hectareas).

El estado mantiene las compras de maiz en su balance y su intencién es vender su posicién del grano durante el segundo
semestre de 2024 para liquidar los créditos de corto plazo (un bloque de créditos fue renovado en mayo 2024 por lo que
el saldo se mantenia en MXN 4,091 millones). Sin embargo, es probable que el estado absorba pérdidas al vender el maiz
a un precio menor. En nuestras proyecciones, en un escenario base contemplando la venta de la posicién de maiz antes
del cierre de 2024 que permita una reduccién en la deuda de corto plazo, proyectamos que el indicador de deuda de corto
plazo cae a 14.5% en 2024 y a 0% en 2025. En un escenario de estrés, considerando una demora en la liquidacién de la
posicion de maiz, la deuda de corto plazo se mantendria en un nivel alto, equivalente en promedio a 44% de la deuda
directa entre 2024 y 2025.

Estimamos que el pago de servicio de la deuda aumente a 12.6% de los ingresos operativos en 2024, nivel muy por encima
del promedio de 3.3% observado entre 2019-2023 (ver Grafica 1). En el escenario adverso en el que la venta de maiz se
extienda hasta 2025, estimamos que el mayor saldo de deuda de corto plazo seguira presionando el costo del servicio de
la deuda, el cual estimamos seria equivalente a 15.5% de los ingresos operativos.

' Programa Emergente para la Adquisicién y Comercializacién de hasta Quinientas Mil Toneladas de Maiz Blanco a Productores Sinaloenses.
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GRAFICA 1 El mayor saldo de deuda de corto plazo aumenta sustancialmente el costo del servicio de la deuda.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Sinaloa; Moody’s Local México.

Al cierre de 2023, la deuda directa e indirecta neta de Sinaloa fue equivalente a 25.5% de los ingresos operativos. Dicha
deuda se integrd por siete créditos bancarios de largo plazo respaldados por participaciones federales con un saldo de
MXN 3,379.90 millones, todos con calificacién de AAA.mx. La deuda de largo plazo también incluye un saldo estimado
de MXN 1463.64 millones de la potenciaciéon del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF) y MXN 1,089.47 de la bursatilizacién del Fondo de Aportaciones Multiples (FAM). En el caso del FEIEF,
consideramos que las entidades federativas tienen una obligacion de pago al haber firmado un convenio individual con
el gobierno federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho
anticipo se compensa con las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de
Participaciones. Finalmente , el estado reporta deuda correspondiente a un crédito respaldado con un bono cupdn cero
(PROFISE) por MXN 321.46 millones, que Moody’s Local México no incluye en sus indicadores, ya que el estado sélo es
responsable del pago de intereses y el capital se redime con los bonos.

Apretada posicion de liquidez

Sinaloa histéricamente ha mantenido un muy bajo nivel de liquidez, un factor que representa uno de sus principales retos
crediticios. La liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes bajé a 0.2x en 2023 versus 0.4x en
2022, muy por debajo de la mediana de 1.1x de sus pares. El deterioro en la liquidez se debié principalmente a la
adquisicién de deuda bancaria de corto plazo durante 2023, subiendo asi los pasivos circulantes. En nuestro escenario
base, el cual contempla la liquidacién de los créditos de corto plazo durante 2024 y 2025, proyectamos una leve mejora
en el indicador de liquidez a 0.4x en promedio, un nivel todavia limitado. Si por el contrario, los saldos de deuda de corto
plazo se mantienen elevados y siguen presionando la liquidez, habria una baja en la calificacion del estado ya que le deja
con un margen muy limitado para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo y para hacer frente a choques
inesperados.

Balances operativos y financieros positivos

De 2019 a 2023, Sinaloa ha registrado balances operativos superavitarios y financieros en promedio positivos, de 8.9%
de los ingresos operativos y de 0.5% de los ingresos totales, respectivamente. El resultado positivo en 2023 fue producto
de un crecimiento de 14% en los ingresos operativos, impulsado por un incremento de 15% en las participaciones
federales — que son equivalentes a 77% de los ingresos operativos — y al crecimiento en los ingresos propios. El estado
también ha mantenido el crecimiento del gasto operativo en linea con los ingresos durante los ultimos dos ejercicios, lo
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cual ha contribuido al registro continuo de superavits. Proyectamos una moderacion tanto en el crecimiento de los
ingresos como el gasto en 2024. En el primer trimestre de 2024 los ingresos operativos crecieron 9% mientras el gasto
crecié 4%. Estimamos que el estado reportard un balance operativo positivo equivalente en promedio a 8.7% durante
2024 y 2025.

En cuanto al resultado financiero, proyectamos un moderado déficit financiero en 2024 equivalente a 0.9% de los ingresos
totales debido a un incremento en el gasto en obras publicas, pero un déficit en este nivel no genera presiones mayores
en el perfil crediticio. Para 2025 estimamos un resultado financiero de 0.5%.

Cabe mencionar que en 2023 el estado no registrd las compras de maiz para el programa de apoyo a productores del
grano dentro del gasto, aunque esté registrado en su balance. Estimamos que incorporando este gasto en 2023, el estado
hubiera reportado un déficit operativo de 2.1% de los ingresos operativos y un déficit financiero de 5% de los ingresos
totales.

Adecuada recaudacion de ingresos propios

Histéricamente, el estado de Sinaloa ha sostenido una elevada recaudacion de ingresos propios, en promedio equivalente
a 22.5% de los ingresos operativos de 2019 a 2023, en linea con la mediana de sus pares nacionales. El estado ha
mantenido un crecimiento en la recaudacién a través de través de trabajos de fiscalizacion y también se ha beneficiado
de una mayor recaudacion del impuesto sobre el hospedaje desde 2022.

A marzo 2024, la recaudacion de ingresos propios fue equivalente a 25% de los ingresos operativos, y estimamos que se
mantendra en una tendencia de crecimiento gradual y sostenido. Proyectamos que el coeficiente de ingresos sera
equivalente a 23% en promedio entre 2024 y 2025.

Otras Consideraciones

Pensiones

El estado de Sinaloa cuenta con dos sistemas de pensiones y enfrenta altos pasivos no fondeados. Los pasivos del
ISSSTESIN, el organismo estatal que administra el sistema de pensiones de los maestros representa cerca del 84% del
pasivo total. Con base en el ultimo estudio actuarial disponible para el ISSSTESIN (2023), el pasivo no fondeado del
sistema fue de MXN 91,227.9 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
(2020), los pasivos por pensiones no fondeados de este sistema eran de alrededor de MXN 17,971 millones, también
utilizando una tasa de descuento de 3%. En conjunto los pasivos no fondeados de los dos sistemas fueron equivalentes
a 285% de los ingresos operativos en 2023, un nivel alto.

El estudio actuarial indica que el IPES no requerird aportaciones extraordinarias hasta 2029. 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 7.2% de los ingresos operativos proyectados para 2024 y seguiran creciendo
a un ritmo bajo pero contino de 3% durante los préoximos 5 afios. 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 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:
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Los principales riesgos ambientales del estado de Sinaloa estan relacionados con el sector agricola, especialmente a
periodos de sequia. El estado también tiene cierto grado de exposicion a diferentes tipos de desastres naturales, entre
ellos eventos hidrometeoroldgicos. 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. Si bien el mecanismo de
apoyo del gobierno federal se ha centralizado en afos recientes, estimamos que el estado seguird beneficiando de
respaldos de las diferentes agencias federales ante eventos de mayor impacto.

En términos de riesgos sociales, Sinaloa registra 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 uUltimos anos. El gasto social, incluyendo el gasto en seguridad, representara una presion
financiera recurrente, aunque una porcion de estos egresos estd cubierta con transferencias federales. El programa de
apoyo a productores de maiz para aliviar presiones financieras antes volatilidad en mercados globales es otro ejemplo de
una presidn social que el estado puede enfrentar. 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 administracién 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 resultados operativos y financieros en promedio positivos reflejan adecuadas
practicas de manejo del presupuesto. Sin embargo, la muy ajustada posicién de liquidez junto con el mayor en el uso de
deuda bancaria de corto plazo durante 2023 reflejan practicas agresivas de deuda. La decisién de no incluir el gasto
asociado con el programa de apoyo a productores de maiz también refleja una practica débil en términos de transparencia
y divulgacion de informacién.

Soporte

Consideramos que hay una baja probabilidad de que el Gobierno de México (AAA.mx, 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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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacién actual Perspectiva actual

Estado de Sinaloa

Emisor A.mx Negativa
Deuda: Banamex MXN 500 millones AAA.mx N.A.

Deuda: Banorte MXN 2,370 millones AAA.mx N.A.

Deuda: Banorte MXN 1,339 millones AAA.mx N.A.

Deuda: Banorte MXN 125 millones AAA.mx N.A.

Deuda: Banorte MXN 125 millones AAA.mx N.A.

Deuda: BBVA MXN 422 millones AAA.mx N.A.

Deuda: BBVA MXN 339 millones AAA.mx N.A.

Informacién considerada para la calificacion.

Estados financieros 2019 — 2023 y del primer trimestre de 2024 del estado de Sinaloa. Informacién econdmica del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

I

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn 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 Calificacion de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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