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HR Ratings ratifico las calificaciones de HR AAA con Perspectiva Estable en escala
local y de HR BBB+ (G) con Perspectiva Estable en escala global para el Municipio
de Chihuahua, Estado de Chihuahua

La ratificacion de la calificacion obedece a que el Municipio mantuvo un nivel negativo de Deuda Neta (DN) a Ingresos de Libre
Disposicion (ILD) y se proyecta que se mantendra asi en los proximos afos. Al cierre del 2025, el Municipio contaba con una
Deuda Directa de P$187.5 millones (m), compuesta por tres créditos estructurados de largo plazo, orientado a la ejecucion de
diversos proyectos de Inversion Publica Productiva para fortalecer la infraestructura vial y de seguridad publica del Municipio.
Dos de estos créditos fueron contratados y dispuestos parcialmente en 2025, sin embargo, HR Ratings ya lo consideraba en
sus estimaciones. Con ello, sumado a un crecimiento del 15.5% registrado en los ILD, como resultado de las estrategias de
fiscalizacion implementadas por el Municipio, la DN a ILD se mantuvo en un nivel negativo al cierre del 2025. Para los préoximos
afios, se espera la adquisicion de aproximadamente P$650.0m adicionales de deuda de largo plazo, en linea con las
disposiciones pendientes de los créditos contratados en 2025, asi como a la busqueda de un crédito adicional para la
construccion de un boulevard. Con el uso de estos recursos, se espera que el Municipio reporte un Balance Primario (BP) a
Ingresos Totales (IT) deficitario del 1.5% en 2026 y que posteriormente, con una tendencia positiva proyectada en los ILD,
este converja a un nivel superavitario promedio del 2.2% en 2027 y 2028. Con dichos resultados fiscales, se espera que la
Entidad mantenga una posicién de liquidez suficiente para que la DN a ILD se sostenga en niveles negativos los proximos

afos, a pesar de la adquisicion de financiamiento mencionada.

Sl
i

7 X! @HRRATINGS | Jj) | HRRATINGS | 3% | WWW.HRRATINGS.COM (8 HRRATINGS 1


mailto:ramon.villa@hrratings.com
mailto:alvaro.rodriguez@hrratings.com

Variables Relevantes: Municipio de Chihuahua

&

=

»x

A

i

12

Fa L'y

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2024 2025* 2026p 2027p 2028p
Ingresos Totales (IT) 59334 6,655.0 71177 74493 7,619.8
Ingresos de Libre Disposicién (ILD) 4,582.0 5,293.9 5,607.6 5,882.5 6,009.8
Deuda Neta -174.0 -33.0 122.8 -187.5 -208.9
Balance Financiero a IT -4.1% -3.7% -7.1% -1.3% -0.3%
Balance Primario a IT -1.3% -2.8% -1.5% 4.1% 0.3%
Balance Primario Ajustado a IT -0.3% -2.8% -2.0% 4.5% 0.3%
Servicio de Deuda a ILD 3.6% 1.1% 7.0% 6.8% 0.7%
SDQ a ILD Netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Neta a ILD -3.8% -0.6% 2.2% -3.2% -3.5%
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 7.8% 9.6% 9.1% 8.7% 8.5%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio

p: Proyectado.

*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.

Deuda Neta Negativa. La Deuda Directa del Municipio al cierre de 2025 ascendié a P$187.5m, compuesta por dos
créditos estructurados de largo plazo con ScotiaBank y uno con Santander, con vencimiento en septiembre 2027 en los
tres casos. Uno de estos créditos fue contratado y dispuesto en 2023; los otros dos se contrataron en 2025 y se realizé
una parte de la disposicion en ese afo y el resto se dara en 2026. En linea con el nivel de liquidez registrado y un
comportamiento positivo en los ILD, la DN a ILD registré un nivel negativo, al igual que en 2024. HR Ratings ya anticipaba
el resultado negativo en esta métrica.

Resultado en el BP. ElI Municipio reporté en 2025 un déficit en el Balance Primario (BP) equivalente al 2.8% de los
Ingresos Totales, cuando en 2024 se registré un déficit del 1.3%. Lo anterior se debe a un crecimiento reportado en el
gasto de Servicios Personales y Generales, en linea con una mayor contratacion de elementos de seguridad publica,
asi como en un incremento en los arrendamientos de patrullas. Asimismo, las Transferencias y Subsidios crecieron
12.7% en este periodo, debido a un alza en los recursos destinados a los Organismo Publicos Descentralizados (OPD).
Cabe mencionar que, a pesar del déficit observado, los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) crecieron 15.5% de 2024 a
2025, como resultado de un importante crecimiento de la recaudacion propia, asi como a mayores Participaciones
Federales. HR Ratings estimaba un déficit en el BP a IT del 1.6%; sin embargo, el Gasto Corriente superé en un 11.7%
lo proyectado en la revisién anterior.

Nivel de Pasivo Circulante (PC). El Pasivo Circulante aumenté de P$392.1m en 2024 a P$614.2m en 2025, como
consecuencia de un aumento en el pasivo con contratistas de Obra Publica, en linea con la operatividad reportada al
cierre del 2025. En este sentido, la métrica de Pasivo Circulante como proporcion de los ILD aumentd de 7.8% en 2024
a 9.6% en 2025.

Balances Proyectados. Para 2026, se espera un incremento en el Gasto de Inversion, debido a la expectativa del uso
de recursos derivados de financiamiento en la ejecuciéon de diversos proyectos de Inversidon Publica enfocada en la
infraestructura vial de la Entidad. Asimismo, se espera que se mantenga una tendencia creciente en el Gasto Corriente,

por lo que HR Ratings proyecta un déficit del 1.5% en el Balance Primario a Ingresos Totales. Posteriormente, se espera
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una reduccion en el gasto de Obra Publica, asi como un dinamismo positivo en la generaciéon de Ingresos de Libre
Disposicién, por lo que se estima que el BP a IT sostenga un nivel superavitario promedio del 2.2% entre 2027 y 2028.

o Desempeio de las métricas de deuda. Para los proximos afos se espera la adquisicién de financiamiento de largo
plazo. Sin embargo, en linea con los resultados financieros esperados, se estima que la DN a ILD mantenga un nivel
negativo de 2026 a 2028. En este sentido, considerando la deuda a disponer, se proyecta que el SD a ILD se ubique en
un nivel 4.8% de 2026 y 2028. Adicionalmente, se proyecta que el PC mantendra un bajo nivel al reportar un promedio
de 8.8%.

e Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El factor ambiental se ratifica como superior derivado de
que el Municipio presta los servicios de recoleccion, disposicion final y tratamiento de los residuos sélidos, y en el caso
de la recoleccion, esta es compartida a través de una concesion. El sitio de disposicién es propio, cumple con las
regulaciones ambientales y el Municipio esta desarrollando un complejo ambiental para aumentar la capacidad de la
disposicion de residuos, asi como el tratamiento de estos. El servicio de agua es prestado por un organismo estatal y
no existen contingencias asociadas a este. Por su parte, el factor social sigue siendo considerado como promedio, ya
que los indicadores de pobreza multidimensional se ubican en un nivel superior; sin embargo, las condiciones de
seguridad son limitadas debido a una elevada tasa de homicidios. Por ultimo, el factor gobernanza se mantiene como
superior, en linea con la generacion de informacion con un nivel de desglose superior al promedio, asi como la
continuidad de proyectos y politicas publicas sumado al no contar con contingencias asociadas a laudos o juicios
mercantiles. Lo anterior se refleja de manera positiva sobre la calificacion crediticia del Municipio.

e Calificaciéon global. La ratificaciéon de la calificacion de HR BBB+ (G) con Perspectiva Estable obedece a la
correspondencia entre la calificacion soberana de México [HR BBB+ (G) con Perspectiva Estable] y la relacién con la

calificacion local del Municipio.

e Adquisiciéon de financiamiento adicional y disminucién de la liquidez. HR Ratings proyecta para 2025 y 2026 la
adquisicién de financiamiento. Sin embargo, en caso de que este sea superior al esperado, aunado a un menor
desempefio fiscal que lleve la DN a ILD a un nivel superior de 8.0%, esto podria tener un impacto negativo en la
calificacion.

e Cambio en la calificacion soberana de México. La calificaciéon global del Municipio se veria afectada por cualquier

cambio en la calificacion soberana del pais.
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Reporte de Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el andlisis y la evaluacién de la informacién financiera del Municipio de
Chihuahua, Estado de Chihuahua. El analisis incorpora la informacién de Cuenta Publica de 2021 a 2024, el avance
presupuestal al cuarto trimestre del 2025, asi como la ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2026. Para mas
informacion sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings al Municipio de Chihuahua puede consultarse el reporte inicial,
publicado el 28 de octubre de 2011, asi como el ultimo reporte de seguimiento, previo a este, publicado el 28 de abril de 2025

en la pagina web: www.hrratings.com

En la siguiente tabla comparativa se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del Municipio de 2024, al avance

presupuestal al cuarto trimestre de 2025, asi como las proyecciones consideradas en el reporte anterior:

Figura 1. Supuestos y Resultados: Municipio de Chihuahua

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2024 2025* 2025p 2026p

Ingresos Totales (IT) 5,933.4 6,655.00 6,326.7 6,679.2
Ingresos de Libre Dispasicién (ILD) 45820 529390 48923 52151
Deuda Neta -174.0 -33.0 -3.0 -104.4
Balance Financiero a IT -4.1% -3.7% -3.1% -5.2%
Balance Primario a IT -1.3% -2.8% -1.6% 0.9%
Balance Primario Ajustado a IT -0.3% -2.8% -2.6% 1.8%
Servicio de la Deuda a ILD 3.6% 1.1% 1.9% 7.9%
SDQ a ILD Netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Neta a ILD -3.8% -0.6% -0.1% -2.0%
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 7.8% 9.6% 7.3% 6.8%

p: Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiento publicado el 28 abril de 2025
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.

Balance Primario

El Municipio reporté en 2025 un déficit en el Balance Primario (BP) equivalente al 2.8% de los Ingresos Totales, cuando en
2024 se registré un déficit del 1.3%. Lo anterior se debe a un crecimiento reportado en el Gasto Corriente, debido a mayores
erogaciones en Servicios Personales y Generales. Por un lado, el capitulo de Servicios Personales crecié 12.9% de 2024 a
2025, debido a un incremento en el numero de elementos de seguridad publica (policias y bomberos), asi como a un
incremento salarial otorgado durante este periodo. En este sentido, los Servicios Generales aumentaron 23.9%, como
resultado de una mayor inversiéon en arrendamiento de patrullas y vehiculos de recolecciéon de basura, asi como a otros
conceptos de mantenimiento. Asimismo, las Transferencias y Subsidios crecieron 12.7% en este periodo, debido a un alza en

los recursos destinados a los Organismo Publicos Descentralizados (OPD). Finalmente, cabe mencionar que, a pesar del
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déficit observado, los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) crecieron 15.5% de 2024 a 2025, como resultado de un importante

crecimiento de la recaudacién propia, asi como a mayores Participaciones Federales.

HR Ratings estimaba un déficit en el Balance Primario a Ingresos Totales del 1.6%; sin embargo, el Gasto Corriente supero
en un 11.7% lo proyectado en la revision anterior. En lo anterior destaca un monto 18.6% superior en el capitulo de
Transferencias y Subsidios, respecto a lo esperado, en linea con las transferencias reportadas a los OPD, las cuales no se
consideraban dentro de las estimaciones. Asimismo, los gastos de Servicios Personales y Generales, asociados a la inversién
realizada para fortalecer la seguridad publica en el Municipio, superaron las proyecciones de HR Ratings. No obstante, cabe

sefalar que los Ingresos de Libre Disposicion fueron 8.2% mayores lo anticipado en la revision anterior

Figura 2. Balance Primario a Ingresos Totales para el Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2026**

Balance Primario / IT
5.6%

0.2%
-1.4% -1.3%
-2.8%

2022 2023 2024 2025 2026™

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Municipio.

*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
* Presupuesto.

En cuanto al Gasto Corriente, este incrementdé 14.0% de 2024 a 2025, debido a un aumento en los capitulos de Servicios
Generales y de Servicios Personales. En cuanto al primero, este tuvo un alza del 23.9% debido al arrendamiento de un mayor
numero de vehiculos de seguridad publicas y de camiones recolectores de basura, asi como a los gastos asociados al
mantenimiento de la red de comunicacion de la direccién de seguridad publica. Asimismo, el capitulo de Servicios Personales
reportd un alza del 12.9% durante este periodo, como resultado de una mayor contratacidon de policias y bomberos, asi como
a incrementos salariales aplicados durante este periodo. Finalmente, las Transferencias y Subsidios aumentaron 12.7%,
debido a una mayor transferencia de recursos a Organismos Publicos Descentralizados, como lo fue el Instituto de Pensiones

del Municipio, en linea con los aumentos salariales mencionados previamente.

Por su parte, el Gasto de Inversion se contrajo 3.7% de 2024 a 2025, debido a una reduccién del 15.3% registrada en el
Capitulo de Obra Publica, debido al retraso del inicio de algunas obras por tramites de permisos y estudios. Los principales
proyectos y programas de inversion durante este periodo estuvieron enfocados en pavimentaciones, infraestructura de drenaje

y agua potable, asi como el inicio de la construccion de dos pasos superiores vehiculares, entre otros. En contraparte, el gasto
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de Bienes Muebles e Inmuebles crecié de P$30.4m en 2024 a P$117.7m en 2025, derivado de la adquisicion de equipo de

videovigilancia para reforzar la seguridad publica del Municipio.

Figura 3. Composicion del Gasto Total del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2026**

2026**
2025
2024
2023

2022

$0.0 $1,000.0 $2,000.0 $3,000.0 $4,000.0 $5,000.0 $6,000.0

m Servicios Personales Materiales y Suministros Servicios Generales mBienes Muebles e Inmuebles Obra Publica

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.

** Presupuesto.

En cuanto a la recaudacion propia del Municipio de Chihuahua, esta se incrementé 19.2% de 2024 a 2025, debido a un mayor
ingreso de Impuestos y Derechos. Por un lado, los Impuestos crecieron 14.3% como resultado de la implementacion de
diversas estrategias de fiscalizacion enfocadas en la transformacion digital del sistema de cobranza, asi como el uso de
sistemas de informacion geoespacial para la actualizacion de valores catastrales. Por su parte, los Derechos del Municipio
registraron un alza del 22.8%, debido a la actualizacion de la tarifa de cobro de Derecho de Alumbrado Publico de 0.68 UMA
a 1.01 UMA. Con este resultado en los Ingresos Propios, sumado a un buen comportamiento de las Participaciones Federales,

los Ingresos de Libre Disposicion se incrementaron un 15.5% entre 2024 y 2025.

Por su parte, los Ingresos Federales presentaron un aumento de 7.0% de 2024 a 2025, derivado de un crecimiento del 11.1%
reportado en las Participaciones Federales, en linea con un incremento registrado en el Fondo General de Participaciones
(FGP), asi como en la recuperacién de Impuesto Sobre la Renta (ISR). Adicionalmente, las Aportaciones Federales crecieron
5.8%, como resultado de un mayor monto en el Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de las
Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal (FORTAMUN). En contraste, los ingresos por Convenios disminuyeron 11.9%,
debido a que en este periodo no se recibieron recursos por convenio de Desarrollo Sostenible, Fondo de Aportaciones Multiple

y Fondo Nacional de Infraestructura.
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Figura 4. Composicién de Ingresos Propios del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2026**

2026**

2025"

2024

2023

2022

$0.0 $500.0 $1.000.0 $1.500.0 $2.000.0 $2.500.0 $3,000.0 $3.500.0

o

m|mpuestos Derechos Productos = Aprovechamientos Otros Ingresos Propios

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.

** Presupuesto.

Para 2026, se espera un incremento en el Gasto de Inversion, debido a la expectativa del uso de recursos derivados de
financiamiento en la ejecucién de diversos proyectos de Inversién Publica enfocada en la infraestructura vial de la Entidad.
Asimismo, se espera que se mantenga una tendencia creciente en el Gasto Corriente, por lo que HR Ratings proyecta un
déficit del 1.5% en el Balance Primario a Ingresos Totales. Posteriormente, se espera una reduccion en el gasto de Obra
Publica, asi como un dinamismo positivo en la generacion de Ingresos de Libre Disposicion, por lo que se estima que el BP a

IT sostenga un nivel superavitario promedio del 2.2% entre 2027 y 2028.

Deuda

La Deuda Total del Municipio de Chihuahua, al cierre del 2025, ascendi6 a P$187.5m y corresponde a tres créditos
estructurados de largo plazo, destinado a Inversién Publica Productiva. El primero de ellos fue contratado y dispuesto en 2023
con ScotiaBank, por un monto de P$132.0m, tiene afectado como fuente de financiamiento el 12.0% del Fondo General de
Participaciones. Asimismo, en 2025 el Municipio contraté un crédito estructurado de largo plazo por P$570.0m con Banco
Santander, de los cuales se dispusieron P$120.0m en 2025 y el resto sera dispuesto durante 2026; dicho financiamiento tiene
una afectacion del 45.0% del FGP. Un tercer crédito fue contratado en 2025, con ScotiaBank, por un monto de P$75.0m, de
los cuales el Municipio dispuso P$25.0m y se espera que el resto sea dispuesto durante 2026; este crédito tiene una afectacion

del 6.8% del FGP. Los tres financiamientos tienen vencimiento en septiembre del 2027.
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Figura 5. Deuda del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2025*

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2022 2023 2024 2025*
Deuda Total 244.4 237.4 88.9 187.5
Deuda Directa 244.4 237.4 88.9 187.5
Largo Plazo 244 .4 237.4 88.9 187.5
Banobras P$318.0m 244 .4 116.2 0.0 0.0
Scotiabank P$132.0m 0.0 121.2 88.9 56.6
Santander P$570.0m 0.0 0.0 0.0 105.9
Scotiabank P$75.0m 0.0 0.0 0.0 25.0

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre

Adicionalmente, el Municipio se encuentra en blusqueda de la contratacion de crédito de hasta P$150.0m para la construccion
de un Boulevard y sus obras complementarias, el cual HR Ratings ya considera en sus proyecciones. Finalmente, el Municipio

no ha hecho uso de financiamiento de corto plazo desde el 2020 y no se estima el uso de este tipo de deuda para los proximos
afos.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta

El Servicio de Deuda (SD) a ILD reporto, al cierre del 2025, se ubicé en 1.1%, nivel inferior al reportado en 2024 de 3.6%, ya
que en ese ejercicio se habia reportado la liquidacion del crédito con Banobras; en este sentido, este nivel fue similar al
proyectado por HR Ratings de 3.7%, s6lo ligeramente inferior por el comportamiento positivo observado en los ILD. Para los

proximos afios, con la contratacion de deuda proyectada y los resultados financieros esperados, se estima que el SD a ILD
reporte un promedio de 4.9% de 2025 a 2027.

Figura 6. Indicadores de la Deuda del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2027p

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2022 2023 2024 2025* 2026p 2027p

Servicio de Deuda (Capital e Intereses) 52.0 198.1 166.2 60.0 3952 399.0
Servicio de Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos de Libre Disposicién (ILD)** 3,568.8 4,2857 4,582.0 5,293.9, 56076 58825
Servicio de Deuda / ILD 1.5% 4.6% 3.6% 1.1% 7.0% 6.8%
Servicio de Deuda Quirografaria®* / ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Directa 2444 237.4 88.9 187.5 452.2 75.0
Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta**** -51.9 -127.4 -174.0 -33.0 122.8 -187.5
Pasivo Circulante 170.7 333.2 356.5 509.6 509.6 509.6
Deuda Neta / ILD -1.5% -3.0% -3.8% -0.6% 2.2% -3.2%
Deuda Quirografaria / DT 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante / ILD 4.8% 7.8% 7.8% 9.6% 9.1% 8.7%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.

**Participaciones Federales + Ingresos Propios.

***Considera el pago de capital e intereses de la deuda quirografaria.

***Deuda Neta = Deuda Directa - (Caja + Bancos + Inversiones). Se considerd 70.0% de los saldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2025, debido a que el resto se
estimé como etiquetado.

A pesar de la adquisicion de financiamiento durante 2025 y, considerando el comportamiento positivo reportado en los Ingresos
de Libre Disposicion, la Deuda Neta (DN) a ILD se mantuvo en un nivel negativo. Esto se encuentra en linea con lo proyectado

por HR Ratings. Para los préximos afos, se estima la adquisicion de deuda de largo plazo, sin embargo, se espera que la DN
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a ILD se mantenga en un promedio negativo, derivado de una adecuada posicién de liquidez y un dinamismo positivo en los
ILD.

Pasivo Circulante y Liquidez

El Pasivo Circulante (PC) aumenté de P$392.1m en 2024 a P$614.2m en 2025, como consecuencia de un aumento en el
pasivo con contratistas de Obra Publica, en linea con la operatividad reportada al cierre del 2025. En este sentido, la métrica
de Pasivo Circulante como proporcion de los ILD aumento de 7.8% en 2024 a 9.6% en 2025. Para los proximos afos se estima

que esta métrica se mantenga en un promedio de 8.8% de los ILD.

Figura 7. Pasivo Circulante del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2025*

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2022 2023 2024 2025*
Pasivo Circulante 228.1 367.2 392.1 614.2
Cuentas por Pagar 1541 298.4 350.8 545.6
Otros Pasivos 14.6 74 4.1 20.6
Fondos y Bienes de Terceros en Garantia y/o Administracion 59.4 61.4 37.2 48.0
Pasivo Circulante™ 170.7 333.2 356.5 509.6
Pasivo Circulante / ILD 4.8% 7.8% 7.8% 9.6%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
**Pasivo Circulante - Anticipos.

Por su parte, el Activo Circulante aumenté de P$464.2m en 2024 a P$565.9m en 2025, derivado de un aumento en Deudores
Diversos, asi como en los Anticipos a Proveedores y Contratistas. En este sentido, sumado al comportamiento mencionado
del Pasivo Circulante, las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata disminuyeron de 1.2x (veces) y 0.9x en 2024, a 0.9x y
0.5x en 2025, respectivamente.

Figura 8. Liquidez del Municipio de Chihuahua, de 2022 a 2025*

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2022 2023 2024 2025*
Activo Circulante 554.6 663.6 464.2 565.9
Caja 1.0 1.1 1.1 1.2
Bancos 393.7 378.1 274.8 248.1
Inversiones 0.3 142.1 84.3 65.7
Anticipo a Proveedores y Contratistas 57.4 34.0 35.7 104.6
Deudores Diversos 94.5 98.9 54.7 128.8
Otros 7.6 94 13.7 17.5
Pasivo Circulante 2281 367.2 3921 614.2
Razén de Liquidez 24 1.8 1.2 0.9
Razén de Liquidez Inmediata 1.7 1.4 0.9 0.5

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto frimestre

El propdsito de la evaluacion es incorporar en la calificacion crediticia el impacto que los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) pueden tener sobre la calidad crediticia del Municipio. A continuacion, se presentan los principales puntos

considerados, asi como la etiqueta correspondiente para cada uno de los factores.
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Ambiental: Superior

El manejo de residuos es realizado por el Municipio y por un privado a través de una concesion. El Municipio presta
los servicios de recoleccion, disposicion final y tratamiento de residuos sélidos. Adicionalmente, se cuenta con una
concesion para el 50.0% del servicio de recoleccion. La disposicidn final se realiza en un relleno sanitario propiedad
del Municipio y de acuerdo con este, cumple con las normas y regulaciones necesarias. Para mejorar la eficiencia del
proceso de recoleccion, las rutas de los camiones recolectores son planeadas y monitoreadas via GPS.
Adicionalmente, desde 2019, el Municipio implementd puntos de recoleccion de material reciclable por toda la ciudad,
lo que ha ayudado al manejo correcto de los residuos solidos. Adicional, anticipandose al eventual agotamiento del
sitio de disposicion final actual, el Municipio esta desarrollando un complejo ambiental para aumentar la capacidad de
la disposicion de residuos, asi como el tratamiento de estos. Los gastos relacionados se reflejan en el Gasto Corriente.
El servicio de agua potable y alcantarillado es prestado a través de un organismo publico descentralizado del Gobierno
del Estado de Chihuahua, la Junta Municipal de Agua y Saneamiento de Chihuahua (JMAS Chihuahua) y no se cuenta
con contingencias asociadas. Asimismo, el Municipio cuenta con una Agenda Hidrica para la recuperacion de
acuiferos, asi como la restauracion de cuencas hidrograficas. En lo anterior, destaca ademas un Fideicomiso para el
Cuidado del Agua para la realizacion de Programas y Proyectos de Inversion en zonas ejidales, para la conservacion
y recarga de sus mantos acuiferos. Debido a lo anterior, el factor ambiental se mantiene evaluado como superior.

Los datos del Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico (ANVCC) indican que de acuerdo con la ubicacién
geografica y condiciones meteorolégicas que enfrenta el Municipio, la exposicion a fendmenos hidricos y a deslaves

es moderada.

Social: Promedio

De acuerdo con datos del Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL), los
indicadores de pobreza multidimensional se ubican en un nivel superior. La poblacién en situacion de pobreza
moderada ascendié a 14.8% y la poblacion en situacion de pobreza extrema fue de 0.9% en 2020, niveles inferiores
a los reportados a nivel nacional de 35.4% y 8.5% respectivamente.

Por otro lado, de acuerdo con informacion del INEGI, el Municipio cuenta con condiciones de seguridad publica
limitadas, debido a una elevada tasa de homicidios observada en 2024, al ascender a 47.0 homicidios por cada cien
mil habitantes, lo que supera el nivel nacional de 25.4. Cabe mencionar que el Municipio se encuentra realizando
proyectos enfocados en disminuir esta incidencia con la implementacion de la Plataforma Escudo Chihuahua, con la
cual se instalé una amplia red de videovigilancia y se doté de equipamiento a los cuerpos policiales, sumado al
incremento de la plantilla de Seguridad Publica. La combinacion de los dos subfactores mencionados mantienen al

factor social en un nivel promedio.

Gobernanza: Superior
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El Municipio cumple con los estandares requeridos por la regulacion local en la presentacién de sus resultados
financieros y destaca por generar informacion con un alto nivel de desglose, lo que se traduce en un nivel de

transparencia y generacion de informacién superior al promedio.
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El Municipio no cuenta con contingencias asociadas a laudos laborales y/o juicios mercantiles, asi como pasivos fuera
de balance, lo que es considerado de forma positiva.

Se ha observado en afios anteriores la continuidad de proyectos y politicas publicas, por lo cual el riesgo asociado a
cambios de administracion es considerado bajo. Adicionalmente, se cuenta con una elevada proporcién de Ingresos
Propios (promedio de 43.7% de los Ingresos Totales de 2020 a 2023), con lo que se ha mantenido una adecuada
liquidez al cierre de los ejercicios que ha permitido a las administraciones entrantes no recurrir a la adquisicion de
deuda o un cambio abrupto en las politicas de gasto. De acuerdo con los puntos mencionados, el factor gobernanza

es considerado superior.
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Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Chihuahua

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2024 2025* 2026p 2027p 2028p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 3,415.2 3,653.1 4,008.4 4,190.0 4,285.6
Participaciones (Ramo 28) 2,063.9 2,291.9 2,498.2 2,623.1 2,675.6
Aportaciones (Ramo 33) 965.2 1,020.8 1,139.2 1,184.8 1,220.4
Otros Ingresos Federales 386.1 340.3 370.9 382.0 389.7
Ingresos Propios 2,518.2 3,002.0 3,109.3 3,259.3 3,334.2
Impuestos 1,760.1 2,011.9 2,152.7 2,260.3 2,305.5
Derechos 525.6 645.5 684.2 718.4 739.9
Productos 103.3 201.4 120.9 123.3 127.0
Aprovechamientos 38.0 329 336 34.6 35.3
Otros Propios 91.1 110.3 118.0 122.8 126.4
Ingresos Totales 5,933.4 6,655.0 T117.7 7,449.3 7,619.8

Egresos
Gasto Corriente 5,380.5 6,133.6 6,622.6 6,838.9 6,799.6
Servicios Personales 2,128.9 2,403.9 2,452.0 2,550.1 2,677.6
Materiales y Suministros 352.4 437.9 446.6 460.0 478.4
Servicios Generales 1,350.3 1,673.7 1,723.9 1,792.8 1,882.5
Servicio de la Deuda 166.2 60.0 395.2 399.0 42.3
Transferencias y Subsidios 1,382.5 1,558.1 1,604.9 1,637.0 1,718.8
Gastos no Operativos 797.0 767.2 997.9 706.0 843.2
Bienes Muebles e Inmuebles 304 117.7 23.5 24.0 247
Obra Pliblica 766.6 649.5 974.3 682.0 818.4
Gasto Total 6,177.5 6,900.8 7,620.4 7,544.9 7,642.8
Balance Financiero -244 1 -245.8 -502.7 -95.6 -23.0
Balance Primario -717.9 -185.8 -107.5 303.4 19.3
Balance Primario Ajustado -18.8 -183.0 -145.8 33241 26.2
Balance Financiero a Ingresos Totales -4.1% -3.7% -7.1% -1.3% -0.3%
Balance Primario a Ingresos Totales -1.3% -2.8% -1.5% 4.1% 0.3%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales -0.3% -2.8% -2.0% 4.5% 0.3%
Ingresos de Libre Disposicién (ILD) 4,582.0 5,293.9 5,607.6 5,882.5 6,009.8
ILD netos de SDE 4,433.5 5,242.5 5,212.4 5,483.5 5,967.5

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio
p: Proyectado.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Chihuahua

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Cuentas Seleccionadas

2024 2025* 2026p 2027p 2028p
Caja, Bancos, Inversiones (Libre) 262.9 2205 311.3 246.5 231.8
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 97.2 945 133.4 105.7 99.4
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 360.1 315.0 444.8 352.2 331.2
Porcentaje de Restriccion 27% 30% 30% 30% 30%
Cambio en efectivo Libre -102.0 -42.4 90.8 -64.8 -14.7
Total de Amortizacion Simple 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas Acumuladas 0.0 0.0 19.5 19.5 19.5
Pasivo Circulante neto de Anticipos 356.5 509.6 511.6 514.6 516.6
Deuda Directa
Quirografaria de Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Quirografaria de Largo Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cualquier otra deuda con costo financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estructurada 88.9 187.5 452.2 75.0 375
Deuda Total 88.9 187.5 452.2 75.0 375
Deuda Neta -174.0 -33.0 121.4 -191.0 -213.8
Deuda Neta a ILD -3.8% -0.6% 2.2% -3.2% -3.6%
Pasivo Circulante a ILD 7.8% 9.6% 9.1% 8.7% 8.6%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
p: Proyectado.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
Escenario Base: Flujo de Efectivo de Municipio de Chihuahua
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
2024 2025* 2026p 2027p 2028p
Balance Financiero -244 1 -245.8 -502.7 -95.6 -23.0
Movimiento en caja restringida 59.1 27 -38.3 28.7 6.9
Movimiento en Pasivo Circulante neto 23.2 153.2 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -161.8 -89.8 -541.1 -66.9 -16.1
Nuevas Disposiciones 0.0 0.0 650.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 -19.5 0.0 0.0
Otros movimientos 59.8 47.4 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI libre -102.0 -42.4 89.4 -66.9 -16.1
CBl inicial (libre) 364.9 262.9 220.5 309.9 243.0
CBI (libre) Final 262.9 220.5 309.9 243.0 226.9
Servicio de la deuda total (SD) 166.2 60.0 395.2 399.0 42.3
Servicio de la deuda estructurado (SDE) 166.2 60.0 395.2 399.0 42.3
Servicio de la deuda quirografario (SDQ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Servicio de la Deuda a ILD 3.6% 1.1% 7.0% 6.8% 0.7%
SDQ a ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio
p: Proyectado.
*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
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Comportamientos y Supuestos del Municipio de Chihuahua

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacygn0s 2023-2024  2024-2025 2025-2026p 2026p-2027p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 12.1% 9.9% 7.0% 9.7% 4.5%
Participaciones (Ramo 28) 13.7% 9.9% 11.1% 9.0% 5.0%
Aportaciones (Ramo 33) 8.7% 2.4% 5.8% 11.6% 4.0%
Otros Ingresos Federales 12.2% 34.8% -11.9% 9.0% 3.0%
Ingresos Propios 14.3% 4.6% 19.2% 3.6% 4.8%
Impuestos 11.4% 5.2% 14.3% 7.0% 5.0%
Derechos 16.3% 6.3% 22.8% 6.0% 5.0%
Productos 74.8% -15.1% 95.0% -40.0% 2.0%
Aprovechamientos -0.4% 13.7% -13.5% 2.0% 3.0%
Otros Propios 14.1% 7.4% 21.1% 7.0% 4.0%
Ingresos Totales 13.1% 7.6% 12.2% 7.0% 4.7%

Egresos
Gasto Corriente 15.5% 10.9% 14.0% 8.0% 3.3%
Servicios Personales 11.8% 8.4% 12.9% 2.0% 4.0%
Materiales y Suministros 16.3% -1.8% 24.2% 2.0% 3.0%
Servicios Generales 21.4% 9.8% 23.9% 3.0% 4.0%
Servicio de la Deuda 4.9% -16.1% -63.9% 558.9% 1.0%
Transferencias y Subsidios 15.5% 25.5% 12.7% 3.0% 2.0%
Gastos no Operativos 1.9% -6.3% -3.7% 30.1% -29.2%
Bienes Muebles e Inmuebles 1.2% -75.3% 287.2% -80.0% 2.0%
Obra Plblica 2.0% 5.4% -15.3% 50.0% -30.0%
Gasto Total 13.5% 8.3% 11.7% 10.4% -1.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio
p: Proyectado.

tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento

*Cierre preliminar con cifras del cuarto trimestre.
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Glosario
Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de Intereses y
amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el cambio en los recursos restringidos del
afo actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 — (caja restringida en t0 — caja restringida en t-1).

Deuda Bancaria. Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo,
con Entidades privadas o de desarrollo, asi como emisiones bursatiles. Algunas consideraciones con relacion a este tema:

HR Ratings considera que los créditos a corto plazo constituyen obligaciones financieras directas por parte del subnacional.
Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings
tomara dicho crédito como parte de la deuda directa.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro analisis se identificara el saldo de estas obligaciones independientemente de
que exista o no recurso en contra de la Entidad subnacional, y sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera

de ella) por parte de la Entidad. En la parte del reporte y del analisis se identificara este aspecto.

Deuda Directa. Se define a como la suma de las siguientes obligaciones financieras: Deuda Bancaria a Corto Plazo + Deuda
Bancaria de Largo Plazo + Deuda Bursatil.

Deuda Neta. Considera el saldo de la Deuda Directa- (Caja+ Bancos+ Inversiones) de libre disposicion, es decir que no estén
restringidos.

Ingresos de Libre Disposicion. Participaciones Federales mas Ingresos Propios. Para el calculo de la métrica de Servicio de
la Deuda Quirografaria a ILD, se considera los ILD menos el Servicio de la Deuda Estructurada.

Pasivo a Corto Plazo. Pasivo Circulante + Deuda Bancaria de Corto Plazo.
Razoén de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razén de Liquidez Inmediata. (Caja +Bancos + Inversiones) / Pasivo a Corto Plazo.

Servicio de Deuda Estructurado (SDE). Es la suma del pago de todos los intereses mas la amortizaciéon de la Deuda
Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los intereses mas la amortizacion de la Deuda
Quirografaria durante cierto periodo.

mimE o
felms | @HRRATINGS |y | HRRATINGS
E ".._ - eeae®”

i

(3w, | WWW.HRRATINGS.COM | [@ | HRRATINGS 15



Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fracciéon V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores
Metodologias utilizadas para el analisis** Metodologia para calificar municipios mexicanos, abril 2021.
Criterios Generales Metodoldgicos, octubre 2024.

Calificacion anterior HR AAA con Perspectiva Estable.
HR BBB+ (G) con Perspectiva Estable.

Fecha de ultima accién de calificacion 28 de abril de 2025 (Local); 3 de noviembre de 2025 (Global).

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Cuenta Publica de 2022 a 2024, avance presupuestal al cuarto trimestre
el otorgamiento de la presente calificacion del 2025, asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2025.
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por el Municipio.

proporcionadas por terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.
utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

* HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra registrada ante la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn lo descrito en la clausula (v) de
la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934.

**Para mas informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algtn instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacién. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisiéon en dicha informacion o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings, o un tercero, han pagado una cuota de calificacion
crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion
de activos y desempeiio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR
Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la
propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para plir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de ddlares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).

comunicaciones@hrratings.com
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