S&P Global
Ratings

Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings revisd a negativa de estable
la perspectiva del Estado de Sinaloa; confirmé

calificacion de ‘mxA’

26 de junio de 2025

Resumen

e |a persistente contratacion de deuda de corto plazo del Estado de Sinaloa, pese al
compromiso previo de reducirla, refleja una mayor vulnerabilidad en su posicion de liquidez.

e Esperamos que las necesidades de financiamiento de corto plazo del Estado se mantengan
relativamente elevadas a pesar de que el programa de apoyo a productores de maiz ya
concluyé.

* Revisamos la perspectiva de la calificacion de Sinaloa a negativa de estable y confirmamos la
calificacion crediticia de emisor en escala nacional de ‘mxA’.

* |a perspectiva negativa refleja nuestra opinion de que hay mayor vulnerabilidad para la
posicion de liquidez del Estado de Sinaloa, lo que la ha erosionado, y eso mantiene altas la
necesidad de financiamiento de corto plazo.

Accion de calificacion

EL 26 de junio de 2025, S&P Global Ratings confirmé su calificacion crediticia de emisor de largo
plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxA' del Estado de Sinaloa. Al mismo tiempo, reviso a
negativa de estable la perspectiva de la calificacion.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja una probabilidad de uno en tres de que bajemos la calificacion de
Sinaloa en los proximos 12 meses si la contratacion de deuda de corto plazo continla siendo
agresiva, como resultado de una posicion de liquidez mas vulnerable. Asimismo, un deterioro en
el desemperio presupuestal mayor que nuestras expectativas podria llevarnos a tomar una
accion negativa sobre la calificacion.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable si, en los proximos 12 meses, el Estado logra reducir
significativamente su practica de fondearse con deuda de corto plazo, como resultado del
fortalecimiento de su liquidez y de su desempefio presupuestal.
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Fundamento

La perspectiva negativa de la calificacion de Sinaloa refleja el uso intensivo de deuda de corto
plazo, que contrasta con los planes iniciales del gobierno de reducir su exposicion, en un
contexto de liquidez débil. En nuestra revision anterior considerabamos que el Estado podria
reducir el financiamiento de corto plazo y cerrar la brecha de financiamiento tras concluir el
programa de apoyo a productores de maiz, en 2024; sin embargo, el gobierno contratd nuevos
financiamientos al cierre de ese afio. Adicionalmente, observamos una posicion de liquidez
ligeramente mas débil con respecto a su alto servicio de deuda proyectado para los proximos 12
meses.

Consideramos que el entorno de alta incertidumbre econdmica mantendra el crecimiento de
Sinaloa limitado, el cual estéa en linea con nuestras expectativas para México. Sinaloa opera bajo
un marco institucional que consideramos como en evolucion y no balanceado.

Presiones de gasto mantienen las necesidades de financiamiento
relativamente elevadas, mientras que el gobierno continua
dependiendo de la deuda a corto plazo

Nuestro escenario base incorpora que el Estado mantendra superavits operativos en torno al
2.7% de sus ingresos operativos durante 2025-2027, menores al promedio de los Gltimos tres
afos, asi como pequefios déficits después de gastos de inversion. En nuestra opinion, el
desempefio presupuestal de Sinaloa se ha debilitado durante los Ultimos dos afios debido a las
presiones derivadas de los gastos como subsidios a productores de maiz, y de infraestructura.
Consideramos que el Estado podria afrontar presiones presupuestales de nomina y de gasto en
infraestructura como en afios anteriores que podrian mitigarse parcialmente mediante esfuerzos
de fiscalizacion tributaria y digitalizacion a través del Servicio de Administracion Tributaria del
Estado de Sinaloa (SATES).

Nuestra evaluacion fiscal incorpora nuestra opinion de una limitada flexibilidad presupuestal,
debido a que el 84% de los ingresos estatales provienen de transferencias federales, asi como
las persistentes presiones derivadas de las erogaciones por pensiones.

Esperamos que la deuda total de Sinaloa continle siendo baja y se ubique en torno al 6.9% de los
ingresos operativos, y que el pago por intereses se ubique en torno al 0.7%, ambos hacia 2027. A
mayo de 2025, la deuda total del Estado se ubicé en torno a $5,925.7 millones de pesos
mexicanos (MXN). La deuda de largo plazo representa MXN3,763.7 millones, compuesta por
nueve créditos bancarios que se encuentran en un fideicomiso de fuente de pago que cuenta con
la afectacion del 28.84% del Fondo General de Participaciones (FGP) que le corresponde al
Estado.

Alinicios de 2025, el gobierno de Sinaloa solicito la autorizaciéon para contratar deuda de largo
plazo por un monto de hasta MXN2,300 millones. Con ello busca impulsar 36 proyectos de
inversion puabica productiva en 20 municipios del Estado entre 2025-2026. A pesar de los montos
de deuda de largo plazo, la menor capacidad para generar ahorros de recursos propios
mantendria el gasto de capital relativamente bajo, alrededor de 3.5% del gasto total durante
2025-2027, por debajo del promedio del 5.5% observado entre 2019 y 2024.

Tras la licitacion de un primer paquete de endeudamiento por hasta MXN1,626.9 millones, el
Estado contrato tres créditos bancarios por el mismo monto. A mayo de 2025, el Estado ha
dispuesto de MXN750 millones y esperamos que disponga del monto restante durante 2025, en
linea con los calendarios de obra publica de la entidad. Un segundo paquete de licitacion por
hasta MXN674 millones se realizara en 2026.

S&P Global Ratings 6/26/2025



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisé a negativa de estable la perspectiva del Estado de Sinaloa; confirmé calificacién de ‘mxA’

A pesar de la contratacion de deuda de largo plazo, el Estado mantiene su dependencia de la
deuda de corto plazo. En nuestra opinion, esto representa una vulnerabilidad para su perfil
crediticio. La deuda de corto plazo se ubict en torno a MXN2,162 millones, y vence en diciembre
2025. Nuestro escenario base considera que el Estado mantendra la revolvencia en su deuda de
corto plazo en el periodo 2025-2027. Asimismo, esperamos que las necesidades de
financiamiento se mantengan elevadas, pero que la trayectoria de sus contrataciones disminuya
hacia 2027, a medida que controla el gasto.

Los pasivos contingentes del Estado son limitados. Aunque Sinaloa buscé refinanciar los pagos
de la Autopista Benito Juarez, actualmente mantiene la estructura original, la cual realizara
pagos trimestrales hasta julio de 2027 con los ingresos que la misma carretera genera. Asimismo,
el Estado tiene dos bonos cupon cero, de los cuales solo se cubre el pago por intereses de
manera mensual. Anualmente, el pago por ambos pasivos contingentes asciende a MXN296.53
millones, que representan menos del 1% de los ingresos operativos.

Esperamos que la posicion de liquidez del Estado se mantenga débil durante el periodo
proyectado. Estimamos que el efectivo de libre disposicion, mas el flujo de efectivo de las
actividades operativas se ubique en torno al 38% de su servicio de deuda proyectado para los
siguientes 12 meses (MXN4,748 millones). El Estado ha utilizado regularmente lineas de crédito
de corto plazo para cubrir sus necesidades de financiamiento y esperamos que esta practica se
mantenga durante el periodo proyectado. Consideramos que el acceso del Estado a la liquidez
externa, particularmente de la banca comercial, seguira siendo satisfactorio.

La econdémica de Sinaloa mantendra un crecimiento limitado

Estimamos que el producto interno bruto (PIB) per capita de Sinaloa se ubique en US$12,375
(2024), ligeramente por debajo del promedio nacional de US$14,044. Si bien no incorporamos un
perfil socioeconémico mas débil que el promedio, la calificacion considera una expectativa de
crecimiento limitado en linea con el soberano. Sinaloa decreci6 0.8% en 2024, por debajo del
promedio nacional, principalmente por las afectaciones en el sector primario, que representan
12.8% del PIB estatal, y el deterioro en los indices de seguridad.

Esperamos que el gobierno actual (Morena-PAS [Partido Sinaloense], 2021-2027) mantenga
politicas enfocadas en la reactivacion de la economia local. A inicios de 2025, el gobierno impulsé
el Plan Sinaloa para la Reactivacion Econémicay Social con el objetivo de dinamizar la economia
local a través de 36 proyectos de infraestructura en 20 municipios. Tales proyectos recibiran
financiamiento a través de una mezcla de inversion federal, privada y nueva deuda de largo plazo
contratada por el Estado. No obstante, esperamos que en los proximos dos afios Sinaloa registre
una tasa de crecimiento similar al promedio nacional —especialmente en un contexto de
incertidumbre econdmica frente a los aranceles estadounidenses al comercio y los niveles de
inseguridad local.

Tras la eleccion de 2024, el partido gobernante tiene amplia representacion en la legislatura local
y en los municipios del Estado, lo que brinda una sélida posicion para presentar y aprobar
eventuales reformas en los siguientes afios. Los principales retos del gobierno son reactivar la
economia local, atender los pasivos sin fondear del sistema de pensiones para los maestros
(ISSSTEESIN) y mejorar la administracion de la liquidez. Consideramos que el recurrente uso de
deuda de corto plazo, particularmente para financiar subsidios, no ha favorecido a la
institucionalizacion de politicas de liquidez que superen los ciclos politicos.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Sinaloa opera bajo un marco institucional que
consideramos como en evoluciéon y no balanceado. Esta evaluacion refleja el poder limitado de
los estados para influir en las decisiones que afectan su equilibrio de ingresos y egresos, debido a
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la alta dependencia de las transferencias del gobierno federal. También refleja limitaciones con
respecto a la planificacion financiera y a la transparencia de la contabilidad. Si bien
consideramos que la Ley de Disciplina Financiera (LDF) ha mejorado el marco actual bajo el cual
los estados administran y reportan sus finanzas, aln existe margen de mejora, y, actualmente,
representa una limitante para las calificaciones de los estados en México.

Estadisticas principales

Estado de Sinaloa

(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2020 2021 2022 2023 2024 2025eb 2026eb 2027eb

Principales indicadores

Ingresos operativos
55,387 56,773 62,058 69,322 74321 74305 77,454 80,798
(Gastos operativos
51,135 54,655 59,160 65,903 70,192 72,799 75,393 77,871
Balance operativo
4,252 2ns 2,898 3,420 4130 1,506 2,061 2,927
Balance operativo (% de los ingresos operativos)
7.7 3.7 47 4.9 5.6 2.0 27 3.6
Ingresos de capital
136 364 713 637 766 705 703 725
Gastos de inversion (capex)
3,098 2,23 2,425 3,594 4,760 2,390 2,900 3,000
Balance después de gasto de inversitn
1,289.5 190.7 1,185.9 463.2 136.2 (178.86) (135.8) 651.8
Balance después de gasto de inversitn (% de los ingresos
totales) 2.3 0.3 19 0.7 0.2 (0.2) (0.2) 0.8
Repago de deuda
2,146 2,070 260 1,559 5,616 3,966 2,576 2,320
Endeudamiento bruto
1,389 1,830 - 5,158 5,225 4,100 2,500 1,500
Balance después de endeudamiento 533 -49 926 4062 -255 -45 -212 -169
Deuda directa (vigente al cierre del afio)
4,074 3,842 3,619 7,217 6,826 6,960 6,384 5,563
Deuda directa (% de los ingresos operativos)
7.4 6.8 5.8 10.4 9.2 9.4 8.2 6.9
Deuda respaldada por impuestos (vigente al cierre del afio)
4,074 3,842 3,619 7,217 6,826 6,960 6,384 5,563
Deuda respaldada por impuestos (% de los ingresos
operativos consolidados) 7.4 6.8 5.8 10.4 Q.2 9.4 8.2 6.9
Intereses (% de los ingresos operativos)
0.57 0.46 0.66 0.80 1.05 0.87 0.86 0.68
PIB local per capita (US$) 8,293 9,714 10,635 12,501 12,375 ND ND ND
PIB Nacional per capita (US$) 8,893 10,247 1,340 13,754 14,044 13,069 13,540 13,885

Los datos e Indices de la tabla son en parte resultado de los cilculos 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, precisién, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entregd el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostat y 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 mas probable. en: el escenario negativo representa
algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrfan ser consistentes con una baja de calificacién. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrfan ser consistentes para un alza de calificacidn. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:
Mo significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

Estado de Sinaloa

Factores Clave de calificaci6n Evaluaci6n
Marco Institucional 4

Economfa 5
Administracién Financiera 4
Desempefio presupuestal 4

Liquidez 4

Deuda I1

Perfil crediticio individual Mo disponible
Calificacién crediticia de emisor de largo plazo en escala global Mo disponible
Calificacién crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional ImxA

*L as calificaciones de S&F Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacion sobre seis
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologla 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 calificacidn en moneda
extranjera en escala global para cada GLR. El marco institucional se evalda en una escala de seis puntos, en la que 1" es el
mAs fuerte y ‘6" el mas débil. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempefio presupuestal,
Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1" es el mas fuerte y ‘5" el mas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 10 de abril de 2025. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri

Criterios

+ Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

s Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio
de 2019.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

s Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

e Definiciones de Calificacionas de S&P Global Ratings.

e Algunos estados mexicanos podrian ser vulnerables a un potencial arancel a las exportaciones
a bstados Unidos, 27 de febrero de 2025.

e Analisis Econdmico: ;Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de
Estados Unidos a Canada vy México?, 30 de enero de 2025.

e FEvaluacion del Marco Institucional: Estados mexicanos priorizan bajos niveles de deuda y
resultados fiscales balanceados por encima del gasto de capital, 15 de julio de 2024.
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confirmo la calificacion de ‘mxA’ del Estado «

), Zé de junio de 2024

inaloa; la perspectiva se

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. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrara la
descripcion de cada una de las categorias de cair’ﬁcacr’én de S&P Global Ratings en
"Deﬁmc;ones de Calificaciones de S&P Gfobai Ratmgs

""L"""'Olu'.‘_ losure. LJL,lW‘O[ I?lCO"“"’"""" 7S 0391

cle/~/view/sourceld/100003912.

’Ir"'l

/regulatory/
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion 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
informacién proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decisién
informada.

Después de que el analista principal presento los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacion 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.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

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, reviso el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).
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Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2025.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas pablicas anuales, estados
financieros trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda
informacién relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada
durante las reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién
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.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacidn regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia. Por favor considere que
puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones
en uso a la fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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Ningdn contenido (incluyendo calificaciones, anélisis e informacién crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqul indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en
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(en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
omisiones (por descuido o alguna otra razén), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
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