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Fitch Ratings - Monterrey - 09 Oct 2025: Fitch Ratings aumenté la calificaciéon nacional de
largo plazo del municipio de Tultitlan a ‘AA-(mex)’ de ‘A+(mex)’. La Perspectiva crediticia se
modifica a Positiva desde Estable. Asimismo, afirmé en ‘AAA(mex)vra’ la calificacion
especifica del financiamiento bancario Banobras 14 contratado por el municipio en 2014
con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C,, Institucién de Banca de
Desarrollo (Banobras). El monto inicial contratado es de MXN150 millones y el saldo
insoluto al 30 de junio de 2025 era de MXN69.6 millones.

El alza en la calificacion del municipio de Tultitlan se fundamenta en la mejora gradual de su
desempeno financiero, reflejada en margenes operativos (MO) sdélidos y estables,
ligeramente superiores a la mediana de los municipios mexicanos calificados por Fitch.
Destacan el endeudamiento bajo, una posicién de liquidez cada vez mas robusta tras cinco
ejercicios fiscales con superavit, y niveles de inversion histéricamente adecuados,
respaldados por transferencias estatales etiquetadas y gestionadas. Todo ello es resultado
de una gestién financiera prudente observada desde 2019. No obstante, persisten areas de
oportunidad en materia de recaudacién propia, limitadas por el perfil econémico de la
entidad.

La Perspectiva Positiva se basa en la expectativa de Fitch de que el MO de Tultitlan seguira
favorable, con una métrica negativa de repago de la deuda, atribuible a la politica de
endeudamiento bajo y los niveles elevados de liquidez. Asimismo, la agencia proyecta una
mejora en las métricas de cobertura real del servicio de deuda (CRSD), considerando la
liquidez favorable de la entidad y la ausencia de contrataciéon de deuda de corto plazo por
parte de la administracion.



La calificacion de Banobras 14 se apoya en la calidad crediticia del municipio y cuenta con
factores clave de calificacién que le permitirian ubicarla hasta cuatro escalones por encima

de la calificacion de la entidad.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La calificacion deriva de la combinacion de un perfil de riesgo ‘Rango Medio Bajo’ y un perfil
financiero de ‘aa. Ademas, incorpora el analisis frente a pares con el mismo perfil de riesgo y
un puntaje comparable del perfil financiero. La agencia también considera riesgos
adicionales asociados con la carga financiera relevante que representa el organismo de
agua municipal.

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo': Este perfil resulta de cuatro factores clave de riesgo
(FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ y dos en ‘Mas Débil’, sin cambios desde la ultima revision.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: La evaluacion de este FCR en ‘Rango Medio’ se justifica
porque una parte significativa de los ingresos operativos (10) de Tultitlan provienen de
transferencias federales originadas de una contraparte soberana calificada en ‘BBB- en
escala internacional, con comportamiento estable y predecible. Durante el periodo 2020 a
2024, estas transferencias representaron 77.5% de los 1O del municipio. En el mismo lapso,
los 10 de Tultitldn crecieron a una tasa media anual de crecimiento (TMAC) real similar a la
del PIB nacional. En 2024, la recaudacién local aumentd 24.3% anual y las participaciones
federales 5%, lo que permitié un incremento de 10% en los IO.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: La evaluacion ‘Mas Débil’ se debe a la eficiencia
recaudatoria baja y autonomia fiscal limitada del municipio, lo que dificulta compensar una
caida en ingresos federales mediante un esfuerzo tributario mayor. Entre 2020y 2024, los
ingresos propios promediaron 19.3% de los ingresos totales. En 2024, los ingresos propios
per capita alcanzaron MXN883, cifra que, junto con un PIB per capita inferior a la media
nacional, evidencia una asequibilidad baja para incrementar tasas o crear impuestos

nuevos.

La administracion municipal ha atendido areas de oportunidad en sistematizaciéon y control
de contribuciones. Mantiene estrategias de recuperacion de cartera vencida, la cual ha
disminuido a cerca de 50% desde 60% al inicio de la administracién. Ademas, se han
regularizado y actualizado los valores catastrales mediante estimulos fiscales, cartas
invitacion y depuracion de la base catastral.



Gasto (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: La evaluacion en ‘Rango Medio’ refleja que entre
2020y 2024 los MO fueron estables y superiores a la mediana de los municipios calificados
por Fitch (12%), al promediar 12.5%. Esto es resultado de un control del gasto operativo
(GO) basado en politicas de austeridad. Tultitlan también tiene responsabilidades de gasto
con naturaleza moderadamente contraciclicas (alumbrado, seguridad publica, recoleccion
de basura) y, al apoyar al organismo de agua, financia infraestructuray servicios hidraulicos.

Entre 2020y 2024, el GO crecié auna TMAC de 8%y los IO a una TMAC de 10%, ambos en
términos reales. En 2024, el GO aumenté 8%, ligeramente menos que el crecimiento de los
10 (10.2%). El incremento mas notable fue en bienes y servicios. Las transferencias al
organismo de aguay los apoyos sociales siguen aumentando de forma moderada; sin
embargo, ante el fortalecimiento financiero del organismo, Fitch proyecta retenciones
relativamente menores para el cierre de 2025.

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Fitch considera que la adaptabilidad del gasto es ‘Mas
Débil’ debido a obligaciones rigidas, como la provision de servicios publicos y los
descuentos significativos de Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los
Municipios (Fortamun) para cubrir los pasivos institucionales del organismo Agua Potable,
Alcantarillado y Saneamiento de Tultitlan (APAST | 2024: 17% del gasto total). Ademas, la
flexibilidad del municipio para ajustar el gasto esta restringida por los niveles de pobreza
altos (42.2%) en comparacion con el promedio nacional (36.3%), resultando en una
estructura de gasto relativamente inflexible. Aunque el gasto de capital fue moderado
(2020-2024: 21% del gasto total), su ajuste esta limitado al ser financiado, en su mayoria,

con recursos etiquetados.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: El marco nacional para la gestion de deuda 'y
liquidez es considerado moderado. La Ley de Disciplina Financiera (LDF) establece normas
prudenciales de endeudamiento de corto y largo plazo. Al cierre de 2024, el Sistema de
Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Sistema de Alertas de SHCP)
clasificé el endeudamiento de Tultitlan como “sostenible”, permitiendo contratar hasta 15%
de los ingresos de libre disposicion (ILD) y 6% de los ingresos totales en corto plazo, de
acuerdo con la LDF.

Al cierre de 2024 la deuda directa de largo plazo de Tultitlan se integraba por el crédito
Banobras 14 con saldo de MXN76 millones, parte del Programa Especial de Apoyo
Financiero (PEAF) del Fondo Estatal de Fortalecimiento Municipal (Fefom), con
vencimiento en 2029 y cuyo pago esta garantizado por Fefom y las participaciones del
municipio depositadas en un fideicomiso irrevocable de administracién y fuente de pago.
Entre 2020y 2024, no se contraté deuda de corto plazo y actualmente no existen esquemas



de factoraje o cadenas productivas, por lo que no hya concentracion de vencimientos. La
vida promedio de la deuda vigente es de tres afos.

El Instituto de Seguridad Social del Estado de México y sus Municipios (ISSEMYM) cubre las
obligaciones por pensiones y jubilaciones, ademas de proveer servicios médicos a los
trabajadores municipales. Tultitlan tiene un convenio de pago con ISSEMYM por adeudos
historicos, incluido el Sistema de Desarrollo Integral de la Familia (DIF) municipal, con saldo
de MXN17 millones en 2024. Esta obligacion se considera deuda intergubernamental, pues
genera intereses y se descuenta de participaciones federales.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: Desde 2019, se observa una tendencia
favorable en el indicador de efectivo liquido entre el pasivo circulante financieroy
comercial reportado en el Sistema de Alertas de SHCP (indicador utilizado por Fitch para
valorar este factor). Entre 2020y 2023, indicador superd 1 vez (x) por al superavit fiscal y la
depuracién de pasivos. En 2024, |a posicién de liquidez sigue siendo satisfactoria,
superando 2x (MXN337.6 millones de efectivo liquido y MXN 153 millones de pasivo

circulante). Por ello, Fitch evalta este factor en ‘Rango Medio.

Perfil Financiero - Categoria ‘aa’: Fitch estima que la razén de repago para los préximos
cinco anos se mantendra por debajo de 5x en el escenario de calificacion (puntaje ‘aaa’;
2029:-0.3x). Asimismo, la cobertura real del servicio de deuda (CRSD) se estima entre 1.5x
y 2.0x (puntaje ‘@’), y la carga de la deuda fiscal se proyecta menor de 50% (puntaje ‘aaa’).
Estas métricas sustentan la evaluacion del perfil financiero en ‘aa.

Los MO han sido favorables (13% promedio en los ultimos cinco anos) y Fitch proyecta que
permanezcan por encima de 8% en su escenario de calificacion. Fitch clasifica a Tultitlan
como una entidad tipo B, ya que cubre el servicio de la deuda con su flujo anual de efectivo.

Factores Adicionales de Calificacién: Fitch considera riesgos adicionales de gestiény
gobernanza, asociados con la carga financiera relevante que representa el organismo de
agua municipal, debido a retenciones del Fondo IV del Ramo 33 para el pago de
compromisos institucionales de APAST, lo que reduce la flexibilidad financieray la
capacidad de gestion del municipio. En 2024, se retuvieron MXN374 millones (77% del
fondo municipal | 2022: 90%). El organismo ha fortalecido sus ingresos propios y presenta
resultados positivos y crecientes en los Ultimos tres anos; sin embargo, el pasivo circulante
sigue elevado (2024: MXN1,578 millones), principalmente por adeudos con la Comision del
Agua del Estado de México (CAEM) y la Comision Nacional del Agua (Conagua). El

organismo no tiene deuda financiera de corto ni largo plazo.



ANALISIS DE PARES

La calificacion incorpora el andlisis frente a pares con el mismo perfil de riesgo y puntaje
comparable del perfil financiero, como Tlalnepantla de Baz y San Nicolas de los Garza,
ambos calificados en la categoria de las AA(mex).

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;

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

--Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Perfil Financiero - categoria ‘aa’;

--Soporte (Préstamos Presupuestarios): N.A.;

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

--Riesgos Asimétricos: Si, gestién y gobernanza.

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor

La accion de calificacién de Fitch esta sustentada en los siguientes supuestos para las

métricas de referencia consideradas en el caso de calificacion 2025 a 2029:

--Razoén de Repago: -0.3x;

--CRSD: 1.6x;



--Carga de Deuda Fiscal: -2.8%.

A diferencia del escenario base, el escenario de calificacion asume un balance operativo
(BO) mas reducido. Asimismo, se incorpora deuda adicional a largo plazo y un incremento
en las tasas de interés proyectadas para el servicio de la deuda.

El escenario de calificacion de Fitch se extiende alo largo del ciclo e incorpora una
combinacién de presiones financieras en ingresos, gastos y variables financieras. Se basa en
las métricas observadas durante 2020 a 2024 y en las proyectadas para 2025 a 2029. Los
supuestos clave del escenario incluyen:

--10: TMAC de 5% entre 2025 y 2029, reflejando el dinamismo de la economia local y las
proyecciones de Fitch sobre inflacidon y crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 6.1% entre 2025y 2029, en linea con el comportamiento histérico del MO
y suponiendo un crecimiento mayor al de los |O;

--MO: se proyecta una disminucion a 8.3% en 2029 desde 11.9% en 2025, en funcién de la
evoluciénde IOy GO;

--balance de capital neto: se estima un promedio anual negativo de MXN304 millones entre
2025y 2029, calculado a partir del promedio histérico y del flujo disponible para gasto de
capital, que depende del balance corriente, ingresos de capital y endeudamiento;

--ingresos de capital: crecimiento nominal equivalente a la inflacién proyectada por Fitch
menos 1%;

--deuda directa de largo plazo: se considera endeudamiento adicional de largo plazo en
2026 hasta por MXN288 millones, equivalente a 15% de los ILD, en linea con el limite
permitido por el Sistema de Alertas de SHCP;

--el servicio de la deuda anual incluye el perfil de amortizacién actual y la deuda adicional
incorpora pagos contantes durante un plazo de 15 afos;

--deuda de corto plazo: se considera endeudamiento adicional de corto plazo por MXN75
millones que es equivalente a 3% de los ingresos totales del municipio en 2026 y esta
dentro de los limites permitidos por el Sistema de Alertas de la SHCP, en el escenario, la
deuda se finiquita en 2027, ultimo afo de la administracién vigente, lo que responde a



posibles necesidades de liquidez ante una reduccién significativa de los ingresos de capital
de origen estatal o federal;

--tasade Interés TIIE 28: 8.3% en 2025, 8.1% en 2026, 8.6% en 2027y 9.1% en 2028 y
2029, esta proyeccion se basa en la tasa objetivo al cierre de afio proyectada por Fitch, mas
50 puntos base anuales hasta llegar a 200 puntos base;

--se asume tasa de interés fijade 12.5% para la deuda con ISSEMYM.

Supuestos Cuantitativos - Especificos del Crédito (Banobras 14)

Los escenarios de calificacion de Fitch se desarrollan a lo largo del ciclo e incorporan una
combinacién de estrés en el crecimiento real del activo, tasas de interés, inflaciéon y otras
variables. Estos escenarios consideran la informacién histérica de dichas variables, asi como
las proyecciones mensuales de cobertura de servicio de deuda, tanto naturales como con
reserva, hasta la fecha de vencimiento del crédito. Los supuestos clave para el escenario de
calificacion del crédito incluyen:

--activo (FGP): crecimiento real de 0.7% en 2025, 1.5% en 2026 y 2.3% anual de 2027 a
2029;

--activo (Fefom): crecimiento real anual de 0% y crecimiento nominal conforme a la
inflacion proyectada por la agencia, de 2025 a 2029;

--tasa de interés variable (TIIE 28): 8.3% en 2025, 8.1% en 2026, 8.6% en 2027 y 9.1% en
2028y 2029;

--sobretasa del crédito: conforme a la calificaciéon vigente del crédito;

--inflacién nacional: 3.8% en 2025 y 3.5% anual de 2026 a 2029.

PERFIL DEL EMISOR

Tultitlan se ubica en la zona norte-central del Estado de México [AA+(mex) Perspectiva
Estable]. Seguin al censo del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), en 2020 la
poblacion municipal ascendia a 516,341 habitantes. Entre 2015y 2020, la TMAC
poblacional fue negativa en 0.2%. En términos de aportacion econdmica, Tultitlan ocupala
sexta posicion entre los municipios del estado. El desarrollo econémico ha sido constante
gracias a su ubicacion estratégica, lo que ha permitido la consolidacion de diversos parques



industriales. No obstante, el municipio mantiene su perfil de “dormitorio” dentro de la Zona
Metropolitana del Valle de México.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

EMISOR

--razén de repago superior a 5x y una CRSD minima menor de 1.5x proyectadas en el
escenario de calificacion, ante un deterioro significativo de los BO o un incremento
sustancial de la deuda tanto de largo como de corto plazo;

--si el perfil de riesgo se revaluara en ‘Mas Débil’ por un deterioro en el desempeno

financiero de Tultitlan que impacte sus balances y posicion de liquidez.

FINANCIAMIENTO

--la calificacién del crédito esta vinculada a la del municipio, en este sentido, la calificacion
se reduciria si la calificacion de la entidad descendiera a A(mex) o inferior;

--en caso de que la razon de cobertura del servicio de la deuda (con el activo FGP) sea
inferior a 2x en el escenario de calificacién de la agencia, o si las coberturas observadas se
deterioran a niveles por debajo de 2x;

--el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de la transaccion, o
cualquier evento que incremente el riesgo, podria impactar negativamente la calificacion
especifica del crédito.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

EMISOR

--razén de repago inferior a 5.0x proyectada en el escenario de calificacion, junto con una
CRSD superior a 1.7x de manera sostenida y un desempeno favorable frente a entidades
pares.

FINANCIAMIENTO



--no se prevén acciones positivas de calificacién para el financiamiento, ya que se encuentra
en el nivel mas alto en la escala nacional.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Banobras 14 esta denominado en moneda nacional, con un plazo de vencimiento de 15 anos
y pagos mensuales bajo un perfil de amortizacion creciente de 1.3%. La tasa de interés TIIE
a 28 dias mas un diferencial segun la calificacién. El crédito se contraté bajo el auspicio del
Programa Especial de Apoyo Financiero (PEAF) del Fondo Estatal de Fortalecimiento
Municipal (Fefom).

El pago del financiamiento estd respaldado por un porcentaje del Fondo General de
Participaciones (FGP) del municipio, afectado a un financiamiento. El FGP es un activo
solido, con comportamiento favorable ante ciclos econémicos de recesién; entre 2020y
2024, registré una TMAC real de 4.9% (10.3% nominal), superior ala TMAC real del PIB
nacional de 3.6%. El crédito esta inscrito al Fideicomiso Irrevocable de Administraciény
Fuente de Pago (fideicomiso maestro) No. 1734, cuyo fiduciario es la Divisién Fiduciaria de
Banco Invex, S.A. Institucién de Banca Multiple [TR1(mex)], con el Estado de México como
fideicomitente principal y Tultitldn como fideicomitente adherente. Los recursos ingresan al
fideicomiso por instruccién de la Secretaria de Administracion y Finanzas del Estado a la
Tesoreria de la Federacién (Tesofe). Aproximadamente 20% del FGP asignado a Tultitlan se
ingresa mensualmente al fideicomiso, ademas de 50% de Fefom. Desde 2020, se han
ingresado 50% en vez de 100% de los recursos de Fefom al fideicomiso utilizado como

mecanismo de pago.

Las coberturas del servicio de deuda del crédito con el FGP, tanto en el escenario de
calificacion como en las cifras observadas, se han mantenido altas (superiores a 2x), sin
incluir el fondo de reserva. El financiamiento cuenta con un fondo de reserva equivalente a
tres meses de principal e intereses. No existe obligacion de contratar una cobertura de tasa
de interés durante la vigencia del crédito, por lo que esta expuesto a tasas variables. El
crédito también esta respaldado por los ingresos de Fefom, lo que podria representar una
mejora crediticia adicional; sin embargo, dado que las coberturas anuales proyectadas con
este fondo son menores a 1x, Fitch no considera una mejora crediticia adicional por este
respaldo.

Para detalles adicionales sobre los factores clave de calificacion del financiamiento, favor de
consultar el comunicado publicado el 10 de octubre de 2024: “Fitch Afirma la Calificacion
del Crédito del Municipio de Tultitlan en ‘AAA(mex)vra”.



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 métrica de cajay equivalente se obtiene del estado de posicion financiera, al cual se le
anade el monto del fondo de reserva de la deuda fideicomitida.

--La deuda neta ajustada corresponde a la diferencia entre la deuda ajustaday el efectivo
no restringido de la entidad.

--El efectivo no restringido corresponde al nivel de efectivo al final del ano y excluye el
efectivo que Fitch considera como restringido.

--Se considera como deuda intergubernamental el saldo del monto adeudo histérico
conforme al convenio con ISSEMYM.

--No consideran ingresos y gastos virtuales ni los correspondientes a ejercicios fiscales

anteriores.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

La calificacion de Banobras 14 estéa vinculada al municipio de Tultitlan [AA-(mex)
Perspectiva Positival.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

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

--Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (Octubre 24, 2023);

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

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 10/octubre/2024.



FUENTE(S) DE INFORMACION: municipio de Tultitlan y también puede incorporar
informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: estados financieros de la entidad, presupuesto
de ingresos y egresos, estados financieros trimestrales publicos, informacion de los
sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos municipales,
estatales y nacionales, entre otros. Documentos relacionados con el crédito calificado,
entre los que se encuentra el contrato del crédito, fideicomiso, afectacién de ingresos, entre
otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 a
31/diciembre/2024, presupuesto 2025 e informacion del Fideicomiso Invex F/1734 al mes
de mayo/2025. Fitch consulté fuentes secundarias de informacion crediticia. Con
informacion a septiembre de 2025, Tultitlan estd al corriente de sus obligaciones
financieras.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacidon(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciény de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.
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