Fitch Ratifica Calificaciones del Municipio de Chihuahua; Perspectiva Estable

Fitch Ratings afirma la calificacion internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) de largo
plazo en moneda local del municipio de Chihuahua, en ‘BBB-’ y la calificacidon nacional de largo
plazo en ‘AAA(mex)’. La Perspectiva de las calificaciones es Estable.

La Calificacion IDR del municipio esta tres escalones por debajo de su Perfil Crediticio Individual
(PCI) de 'a-', ya que esta limitada por la Calificacion de Riesgo de Emisor soberana de México (BBB-
/Estable), reflejando la opinidn de Fitch de que una entidad subnacional en México no puede ser
calificada por encima del soberano.

El desempeno financiero de Chihuahua se mantuvo favorable durante los ultimos cinco afnos,
preservando unas finanzas resilientes. Fitch espera que Chihuahua mantenga un desempefo
operativo adecuado y bajas métricas de deuda durante el periodo de proyeccidon. Ademas, la
calificaciéon del municipio refleja la combinacién de un perfil de riesgo 'Rango Medio Bajo' y una
puntuacion de perfil financiero 'aaa’ bajo el escenario de calificacion de Fitch.

PERFIL DEL EMISOR

El municipio de Chihuahua es la ciudad capital del estado de Chihuahua, el estado mas grande de
México, ubicado en el norte del pais. Histéricamente, la ciudad tiene fuertes lazos comerciales con
los Estados Unidos de América. Chihuahua tiene la quinta posicion en términos de marginacion
social mas baja en México y el 0.9% de la poblacién vive en pobreza extrema. La mayoria de la
poblaciéon econémicamente activa estd empleada en los sectores de manufactura y comercio.
Segun el censo de 2020, la poblacidon del municipio era cercana a un millén de personas. En 2020,
el PIB per capita de la ciudad erade USD8,773, por debajo del PIB per capita nacionalde USD11,383.
En 2024, latendencia del PIB de Chihuahua fue similar al PIB del estado de Chihuahua, con un 5.4%
interanual al cuarto trimestre de 2024.

De acuerdo con su metodologia, Fitch clasifica al municipio como un gobierno tipo B, pues la
entidad cubre el servicio de la deuda con el flujo de efectivo disponible.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION
Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo’

El perfil de riesgo de la ciudad, clasificado como 'Rango Medio Bajo', refleja una combinacion de
cuatro atributos evaluados en 'Rango Medio' y dos atributos en 'Mas Débil' en la evaluacién de los
seis factores clave de riesgo de Fitch, que permanecen sin cambios. Ademas, el perfil de riesgo
incorpora el entorno operativo (EO) mexicano que tiene un puntaje implicito de ‘bb’. ELEO refleja la
percepcién de Fitch para México del entorno econdmico, desarrollo del mercado financiero,
régimen de bancarrota, politicas de reporteo y endeudamiento, asi como control y monitoreo.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’



La base de los ingresos propios del municipio es robusta, sustentada principalmente por la
recaudacion de impuestos (predial e impuesto por traslado de dominio), derechos vy
aprovechamientos, que en conjunto promediaron el 45.9% del total de los ingresos operativos en
2020-2024, seguidos por transferencias federales (promedio del 54.1%). La dependencia hacia las
transferencias es significativamente menor que la de la mayoria de los gobiernos regionales y
locales mexicanos. Fitch reconoce que, si bien los flujos de ingresos del municipio no dependen
excesivamente de transferencias estables del Gobierno Federal, cuya calificacién crediticia
soberana es de 'BBB-', existe un vinculo cercano de dependencia con el gobierno de nivel superior.

Eldesemperiode los ingresos operativos del municipio en 2020-2024 mostro bajavolatilidad a pesar
del impacto de la pandemia. La tasa de crecimiento de los ingresos operativos fue mucho mayor
que el PIB nacional real, debido al dinamismo econémico local y las politicas de recaudacién de
impuestos.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’

Estructuralmente, y debido a la descentralizacion fiscal, los municipios mexicanos generalmente
tienen una baja proporcion de ingresos propios en relacidon con los ingresos totales. Ademas, su PIB
per capita es bajo en comparacidon con pares internacionales y equivale a alrededor de 0.7x el
promedio nacional. En consecuencia, Fitch considera que la capacidad del municipio para
aumentar la recaudacion de impuestos es limitada. En los ultimos cinco anos, la recaudacion de
ingresos propios (tanto de impuestos como de derechos y aprovechamientos) ha aumentado
constantemente, al pasar del 43.3% en 2020 al 46.4% de los ingresos operativos en 2024; no
obstante, en caso de necesidad, esa proporcién aun indica un margen estrecho para el ajuste
financiero segun estandares globales.

El principalingreso tributario de Chihuahua proviene del impuesto predial, que representd el 67.5%
de los impuestos totales y el 22.6% de los ingresos operativos. El municipio esta intentando
aumentar los ingresos locales mediante la eficiencia en la gestién, el uso de tecnologia, programas
de regularizacion fiscal, acuerdos de colaboracidon mutua con las autoridades federales y estatales,
y otras medidas de acercamiento a los contribuyentes.

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Mas Débil’

Chihuahua tiene responsabilidades sobre gastos moderadamente contra-ciclicos (mantenimiento
y servicios publicos) y ha demostrado un control adecuado sobre el crecimiento del gasto. Esto se
refleja en el hecho de que los gastos operativos no superan significativamente el crecimiento de los
ingresos operativos. Sinembargo, la evaluacién mas débil se sustenta en la generacién de margenes
operativos por debajo del promedio de 12% de pares nacionales; al cierre de 2024, este margen se
situd en 9.7%, con un promedio de 5 afios de 6.9%.

En 2024, el gasto operativo crecié por debajo de los ingresos operativos debido a la politica del
gobierno de centrarse en el monitoreo del gasto operativo a través de politicas de ejecucion
presupuestaria estrictas. Fitch espera que esta politica de gasto continle, respaldada por el
esfuerzo de recaudacion de impuestos locales. Esto también se refleja en mejores margenes
operativos bajo el escenario de calificacién de Fitch, aunque todavia por debajo delumbral del 12%.



Gasto (Adaptabilidad) - ‘Rango Medio’

El municipio tiene una capacidad de ajuste del gasto en rango medio, ya que la razén actual del
gasto de inversion es moderada, alrededor del 17.2% del gasto total (2022-2024), y podria ajustarse
discrecionalmente o estar sujeto areducciones. Elgasto operativo representa en promedio el 82.4%
del gasto total para el mismo periodo. Fitch considera esta proporcién como controlada.

El gasto en inversién se fondea a través de recursos propios, transferencias federales y
financiamiento de largo plazo. Fitch espera que el nivel de gasto de inversidon sea mayor durante los
préximos anos, sustentado por el plan de inversion de la ciudad.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’

Fitch evalia el marco mexicano para la gestién de deuda y liquidez como moderado. La Ley de
Disciplina Financiera para Entidades Federativas y Municipios (LDF) establece estandares
prudenciales para el endeudamiento a corto y largo plazo. El Sistema de Alertas de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (Sistema de Alertas SHCP) clasifica la deuda del municipio como
sostenible, permitiéndole contratar un techo de financiamiento neto de hasta el 15% de sus
ingresos de libre disposicién (ILD). Ademas, la LDF estipula que los créditos de corto plazo podrian
alcanzar hasta el 6% de su ingreso total.

Al cierre del ejercicio 2024, la deuda de largo plazo se situé en MXN88.8 millones. En 2025, el
municipio espera disponer MXN570 millones obtenidos a través de un proceso competitivo ganado
por Santander. Los recursos se utilizaran para financias inversidon publica productiva,
principalmente proyectos de infraestructura vial. Ambos créditos bancarios son estructurados, con
tasa de interés fijay vencen en 2027.

Chihuahua no presenta riesgos contingentes. Los pasivos por pensiones no se consideran
contingencias ya que el instituto de pensiones del municipio (IMPE) tiene un fideicomiso para
pensiones, cuyo saldo era de MXN744 millones a diciembre de 2024. Durante 2024, el gasto total
por pensiones (ordinario y extraordinario) representd el 6.9% del gasto operativo.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’

El marco mexicano no proporciona apoyo de liquidez de emergencia de niveles superiores. La
evaluacion de rango medio se deriva de una razén de efectivo a pasivos no bancarios, segun lo
estipulado por el semaforo de alertas de la regulacién nacional, cuyo promedio de 3 anos ha estado
por encima de 1.0x para una evaluaciéon de rango medio. Al final del ejercicio 2024, la razén se situd
en 0.87x(2023: 1.24x), en el primer trimestre de 2025 esta razén se ubicé en 5.0x. Fitch monitoreara
la tendencia de esta métrica. Al primer trimestre de 2025, la municipalidad no cuenta con deuda de
corto plazo ni utiliza esquemas de factoraje financiero.

Perfil Financiero: Categoria ‘aaa’



La puntuacion del perfil financiero de 'aaa’ es el resultado de una razén de repago baja (deuda
ajustada neta/saldo operativo) en el escenario de calificacion de Fitch, que se espera se mantenga
por debajo de 5x durante el periodo 2025-2029.

El perfil financiero considera la razén de cobertura de servicio de deuda real del municipio (ADSCR:
actual debt service coverage ratio) de alrededor de 0.8x en 2026, y una mayor razén de cobertura de
servicio de deuda sintética de 'aaa’ a lo largo del periodo de proyeccién. EL ADSCR es el resultado
del perfil de amortizacion a medio plazo de la deuda total del municipio, donde se combinan el
vencimiento de un crédito bancario estructurado en 2027 y el de un nuevo financiamiento
estructurado de MXN570 millones también con vencimiento en 2027.

Riesgos Asimétricos - ‘Neutral’

Fitch no aplica riesgos asimétricos dada la evaluacidon neutral de las politicas contables, la
transparencia, la gestion y gobernanza, y pasivos por pensiones. La administracién tiene amplia
experiencia en el sector y ha mantenido una gestion estable y predecible. El municipio presenta
planes de gestidon de recursos que incluyen previsiones en las estimaciones de ingresos y politicas
de gestion que reflejan las condiciones econdmicas, sistémicas y politicas actuales.

DERIVACION DE CALIFICACION

El PCI de Chihuahua de 'a-' deriva de una combinacion de una evaluacién del perfil de riesgo en
'Rango Medio Bajo' y una puntuacién de perfil financiero en la categoria 'aaa’, bajo el escenario de
calificacién de Fitch (cobertura sintética). EL PCl también considera la comparacién internacional
con respecto a pares de calificacion. Fitch no aplica ningun riesgo asimétrico, dado que la
evaluacion de gestion, gobernanzay pasivos por pensiones es neutral. Ademas, no se aplica ningun
apoyo extraordinario del gobierno de nivel superior ya que éste no existe en el marco subnacional
mexicano.

Fitch aplico un limite de calificacion por la calificacion soberana de México en 'BBB-' debido a la alta
dependencia hacia las transferencias federales y al marco institucional centralizado para los
subnacionales. Por lo tanto, la IDR del municipio de Chihuahua esté en 'BBB-'.

Calificacion en Escala Nacional

La calificacién nacional de largo plazo de ‘AAA(mex)’ deriva tanto de la calificacion ‘BBB-’ del
soberano como del anélisis de pares nacionales, tales como los municipios de Puebla, Saltillo y
Corregidora, todos ellos calificados en ‘AAA(mex)’ con Perspectiva Estable.

SUPUESTOS CLAVE
Supuestos Cualitativos
--Perfil de Riesgo — ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;



--Ingresos (Adaptabilidad) — ‘Mas Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) — ‘Mas Débil’;

--Gastos (Adaptabilidad) - ‘Rango Medio’;
--Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’;
--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) — ‘Rango Medio’;
--Perfil Financiero — Categoria ‘aaa’;

--Soporte Ad-Hoc (Notches): N.A;;

--Riesgos Asimétricos (escalones): N.A,;

--Techo Soberano (IDR): ‘BBB-*

Supuestos Cuantitativos — Especifico del Emisor

La accion de calificacion de Fitch se basa en las siguientes suposiciones para las métricas de
referencia bajo su escenario de calificacién 2025-2029. Estas incluyen sus respectivos cambios
desde la ultima revision:

Razoén de repago: 1.2x; Mejorada
Cobertura de deuda sintética: 5.6x; Mejorada

Carga de deuda fiscal: 5.2%; Mejorada

El escenario de calificacion de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinacidn de estreses
financieros en el ingreso, gasto y variables financieras. Se basa en las métricas de 2020 a 2024 y
proyectadas de 2025 a 2029. Los supuestos clave del escenario incluyen:

--transferencias recibidas (principalmente participaciones federales): crecen 2.1% en 2025y 3.3%
entre 2026y 2029;

--el |0 aumenta a una TMAC de 6.3% para el periodo 2025 a 2029; toma en cuenta el dinamismo de
economia localy las proyecciones econdmicas de Fitch para la inflacidon y el crecimiento del PIB;

--el GO aumenta a una TMAC 7.5% para el periodo 2025 a 2029; considera el comportamiento
histérico de los BO y asume un crecimiento superior al de los 10;

--MO: decreciente desde 9.7% en 2024 hasta 4.5% en 2029; incorpora la evoluciéon de los IO y GO;

--gasto de capital neto: desde un promedio de cinco afos negativo MXN401 millones entre 2020-
2024 hasta un promedio anual negativo de MXN513 millones entre 2025y 2029; el calculo incorpora



el promedio historico y el flujo disponible para gasto de capital que, a su vez, esta en funcién del
balance corriente, ingresos de capitaly endeudamiento;

--tasa de interés fija de 10% entre 2025-2026. Tasa creciente (TIIE 28): 9.1% en 2027, 9.6% entre
2028 y 2029 al agregar hasta 250 puntos base a la tasa objetivo de referencia estimada por la
agencia;

--deuda de corto plazo: Ninguna

--deuda de largo plazo: Incorpora la disposicion del crédito en proceso de disposicion por MXN570
millones; ademas, a pesar de que el municipio no tiene planes de endeudamiento adicional, se
considera deuda adicional por MXN687 millones en 2027, conforme a limites de Ley de Disciplina
Financiera de 15% de sus ingresos de libre disposicion.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificaciéon
positiva/alza:

--la IDR de Chihuahua esta limitada por la calificacidon soberana. Una accidn de calificacion positiva
sobre la IDR de México derivaria en una accién de calificacidon similar sobre el emisor;

----la calificacién nacional de Chihuahua es la mas alta asignada por Fitch, por lo que acciones
positivas de calificacién no son posibles.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja:

--La calificacion IDR se ajustaria a la baja si el PCI se reduce debido a que el perfil financiero se
deteriore de 'aaa'a'a', lo que ocurriria silarelacion de repago de la deuda fuera superior a 5.0x, junto
con una cobertura de servicio de deuda por debajo de 2x (real y sintética);

--Asimismo, un deterioro en el perfil de riesgo podria impactar negativamente el PCl y la IDR del
municipio, si la evaluacién del perfil financiero se mueve de ‘aaa’ a ‘aa’.

--La calificacion en escala nacional podria ajustarse a la baja si el PCIl se reduce a 'bbb-'y si
Chihuahua compara negativamente con respecto a pares nacionales.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda neta ajustada de Fitch corresponde a la diferencia entre la deuda ajustada por Fitch y el
efectivo no restringido de Chihuahua. Este ultimo corresponde al nivel de efectivo al final del afio,



excluyendo el efectivo que Fitch considera destinado a cuentas por pagar o restringido. El gasto
operativo se ajusta para no incorporar gastos de capital.

Este comunicado es una traduccion del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional
el 15 de mayo de 2025 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las opiniones
expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIONES

La IDR de Chihuahua esta ligado a la calificacién soberana de México [BBB-].

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN FACTORES CLAVE
DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién utilizadas en el andlisis se describen en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el nivel mas alto de puntaje de relevancia
crediticia ambiental, social y de gobernanza (ESG; environmental, social and governance) es de ‘3’.
Un puntaje de ‘3’ significa que los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto
crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a laforma en que son
gestionados por la entidad. Los puntajes de relevancia ESG no se incorporan en el proceso de
calificacién, sino que son una observacion de la relevancia de los factores ESG en la decision del
comité de calificacion. Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Diciembre 19,
2024);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 16/mayo/2024.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Municipio de Chihuahua y también puede incorporar informacién
de otras fuentes externas.


http://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros, presupuestos, informacién de los
sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioecondmicos municipales, estatales
y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA |INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 a
31/diciembre/2024, avance financiero a marzo de 2025y presupuesto 2025.



