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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Aumenta a ‘AA+(mex)’ la Calificacion de Zumpango, Estado
de México; Perspectiva Estable

Mexico Thu 04 Jun,2026-6:37 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 04 Jun 2026: Fitch Ratings aumenté a ‘AA+(mex)’ desde
‘AA(mex)’ la calificacion nacional de largo plazo del municipio de Zumpango, Estado de
Meéxico. La Perspectiva se modificé a Estable desde Positiva.

El aumento de la calificacion se basa en los margenes operativos (MO) muy altos (superiores
a 50%) que mantuvo de 2022 a 2025 y a la expectativa de que se mantenga al cierre de
2026. Asimismo, considera la contencion observada en el gasto operativo (GO), el gasto de
capital (GC) muy alto y la politica de endeudamiento prudente del municipio, con niveles de
liquidez favorables.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La calificacion incorpora métricas financieras que derivan en un perfil financiero con un
puntaje combinado de ‘aaa’ y un perfil de riesgo de ‘Rango Medio Bajo’, asi como el analisis
de pares. La agencia también considera areas de oportunidad en cuanto a las politicas
contables, presentacion de reportes y nivel de transparencia de la entidad, de acuerdo con
el nivel de calificacién del municipio y relativo a entidades pares. La calificacién no
considera un apoyo extraordinario del Gobierno federal.

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo': El perfil de riesgo es producto 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 evaluacién de este factor en ‘Rango Medio’ se basa
en los ingresos operativos (I0; ingresos locales, Ramo 28 y aportaciones federales)
estrechamente relacionados con las transferencias nacionales de la contraparte soberana
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con calificacién ‘BBB-. En el periodo de andlisis (2021 a 2025), las transferencias federales
fueron equivalentes a 61% del ingreso total de la entidad. EI 10O crecié 11% nominal en 2025
(totalizd MXN 1,068 millones), esto se debe al dinamismo favorable en las transferencias
recibidas (18%), asi como en los impuestos (29%), derivado de la atraccién de inversiény
creacion de empleo en la entidad.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Fitch evalta la adaptabilidad de los ingresos en
‘Mas Débil’ debido a que Zumpango tiene dependencia alta de transferencias nacionales,
caracteristica estructural de las entidades subnacionales mexicanas dada la
descentralizacion fiscal. Las transferencias federales recibidas por el municipio pasaron de
representar 65% del ingreso total en 2021 a 64% en 2025. Frente al contexto internacional,
la agencia considera que los gobiernos subnacionales en México presentan una capacidad
baja de recaudacion local y una autonomia fiscal limitada, lo cual dificulta compensar una
caida en ingresos federales mediante un esfuerzo recaudatorio mayor.

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: El municipio es responsable de gastos
moderadamente anticiclicos y cuenta con transferencias del Gobierno federal y estatal para
financiarlos de manera conjunta. El GO decrecié en términos reales durante los Gltimos
cinco anos (tasa media anual de crecimiento, TMAC real: -8.7%), mientras que los 1O se
fortalecieron a una TMAC real de 8.4%. El GO decrecié 6% en términos nominales y
ascendio a MXN384 millones en 2025. Derivado de lo anterior, el BO de Zumpango se ha
mantenido muy alto durante los ultimos siete afios (promedio 2019-2025: 45%; 2025:
64%), lo cual es muy por superior al promedio del portafolio mexicano (12%) y de lo
observado en la entidad de 2013 a 2018 (8%). La agencia espera que la generacion de BO se
mantenga favorable durante los préximos cinco afnos.

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Fitch opina que la flexibilidad del municipio para
ajustar su gasto es limitada, debido a los niveles de pobreza en la entidad (58.5%) muy
superiores al nivel nacional (29.6%), por lo que su estructura de gasto es relativamente
inflexible. Debido a los niveles muy favorables en los IO y a la contencidn observada en el
GO, Zumpango ha destinado una cantidad importante a inversién publica, principalmente a
vialidades y espacios publicos para el deporte. EI GC del municipio promedié 60% del gasto
total (GT) entre 2023y 2025 (portafolio mexicano: 17%). Por otro lado, el GO representé
39% del GT en el mismo periodo.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: Fitch considera que el marco institucional
nacional es moderado; este establece reglas prudenciales para controlar el endeudamiento.
El municipio no cuenta con deuda financiera de corto ni de largo plazo. La administracién
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pagd anticipadamente, en febrero de 2025, un crédito de largo plazo con la banca de
desarrollo contratado en 2013, a fin de generar ahorros por concepto del pago de intereses.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: La liquidez del municipio se ha
mantenido muy favorable durante los ultimos tres anos. La razén de efectivo a pasivo no
bancario conforme al Sistema de Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SA
de SHCP) fue de 15.7x en 2025 (2022: 0.9x). Por su parte, el pasivo circulante totalizé
MXN7 millones en 2025, lo que representa cerca de tres dias a gasto primario. Zumpango
no hace uso de créditos de corto plazo ni cadenas productivas. El marco mexicano no
contempla apoyos de liquidez de emergencia de niveles superiores.

Perfil Financiero - Categoria ‘aaa’: Fitch estima que la razon de repago de los préximos
cinco anos de Zumpango se mantendra menor de 5x bajo el escenario de calificacion
(puntaje ‘aaa’; 2030: 0.1x) y la carga de deuda fiscal se mantendria menor de 50% en 2030
(puntaje ‘aaa’). Asimismo, la cobertura real del servicio de la deuda (CRSD) se estima mayor
de 4x (puntaje ‘aaa’) al final del periodo proyectado. La combinacion de estas métricas

deriva en una evaluacion del perfil financiero en ‘aaa.

Fitch clasifica a Zumpango como una entidad tipo B, ya que cubre el servicio de la deuda
(SD) con su flujo anual de efectivo.

Factores Adicionales de Calificacidn: Fitch considera areas de oportunidad en cuanto a las
politicas contables, presentacién de reportes y nivel de transparencia de la entidad, de
acuerdo con el nivel de calificaciéon del municipio y relativo a entidades pares. Sin embargo,
no aplica ningun riesgo adicional en cuando a |la gestion y gobernanzay los pasivos por

pensiones.

ANALISIS DE PARES

La calificacion también incorpora el analisis con respecto a pares de calificacion con el
mismo perfil de riesgo y un puntaje del perfil financiero comparable con municipios como
San Luis Potosi y Tijuana calificados en la categoria de las ‘AA(mex)’ en escala nacional.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

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

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;
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--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 ‘aaa’;

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

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

--Riesgos Asimétricos: Si;

--Techo Soberano: N.A.

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor

La accion de calificacidon de Fitch esta impulsada por los siguientes supuestos para las
métricas de referencia bajo nuestro escenario de calificacion de 2026 a 2030:

--razon de repago: 0.1x;

--CRSD: 7.5x;

--carga de deuda fiscal: 4.3%.

A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacion se asume una tasa de
crecimiento mayor del GO y esto deriva en un balance operativo (BO) mas reducido.
Ademds, en el escenario de calificacién se incorpora deuda adicional de largo plazo y se
incrementan las tasas de interés proyectadas para el SD.

Los escenarios de calificaciéon de Fitch son a lo largo del ciclo e incorporan una combinacion

de estrés en ingresos, gastos y otras variables financieras. Consideran el periodo de anélisis
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2021 a 2025y las proyecciones para el periodo 2026 a 2030. Los supuestos clave para el
escenario de calificacién incluyen:

--10: TMAC de 8.6% de 2026 a 2030, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y
las proyecciones de la agencia de inflacién y crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 20.4% de 2026 a 2030, considera el comportamiento histérico de los MOy
asume un crecimiento superior al de los |O;

--MO: disminucidon de 48.8% en 2026 a 39.7% en 2030, tiene en cuenta la evolucidon de los
IOy GO;

--GC: considera un gasto neto negativo promedio de MXN637 millones de 2026 a 2030, al
incorporar el promedio histérico y el flujo disponible para GC que, a su vez, esta en funcién

del balance corriente, ingresos de capital y endeudamiento;

--deuda de corto plazo: considera un monto de MXN70 millones (6% de los ingresos totales)
en 2026y su finiquito en 2027 (afio final de la administracion) y contratacion de un monto
similar en 2028 y revolvencia en 2029y 2030;

--deuda de largo plazo: se proyecta una deuda adicional de 15% (MXN103 millones) en
2027 de los ingresos disponibles, de acuerdo con el SA de SHCP;

--tasa de interés variable (TIIE 28): 7.3% en 2026, 7.8% en 2027, 8.3% en 2028 y 8.8% en
2029y 2030, al agregar hasta 230 puntos base a la tasa objetivo de referencia estimada por
la agencia.

PERFIL DEL EMISOR

El municipio de Zumpango es uno de los 125 municipios del Estado de México [AA+(mex)
Perspectiva Estable] y se ubica en la parte noreste del mismo. En 2019 se inicié la
construccion del Aeropuerto Internacional Felipe Angeles (AIFA) que ahora opera en la
entidad. Al 2024, |a poblacién del municipio ascendia a 313 mil habitantes registrando una
TMAC de 2%. De acuerdo con el Consejo Nacional de Poblacién (Conapo), Zumpango esta
catalogado con un grado de marginacién “muy bajo”; sin embargo, mantiene un nivel de
pobreza (58.5%) superior al nacional (29.6%), y un nivel de PIB per capita significativamente
inferior al promedio mexicano.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
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Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acciéon de
Calificacion Negativa/Baja

--si en el escenario de calificacion mantuviera una métrica de repago menor de cinco afos,
junto con una cobertura del SD menor de 4x;

--la percepcion de riesgos asimétricos superiores;

--si comparara de manera desfavorable con sus pares de calificacion.

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

--una razon de repago inferior a 5x, junto con una CRSD mayor de 4x de forma consistente y

mitigacion de la percepcion de riesgos asimétricos por parte de la agencia;

--la comparacion favorable con sus pares de calificacion.

PARTICIPACION

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

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

--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 afio y excluye el
efectivo que Fitch considera como restringido.

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

anteriores.

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
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FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 5/junio/2025

FUENTE(S) DE INFORMACION: Zumpango y también puede incorporar informacién de

otras fuentes externas.

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

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2021 a
31/diciembre/2025 y presupuesto 2026.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(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 calificaciéon y de
votacién de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes externas
tales como: informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y andlisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacién 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.

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING RATING = RATING PRIOR +
TYPE & ACTION =+
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The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 19
Dec 2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Zumpango EM, Municipio de -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo 'y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificaciéon
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de |la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Codigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
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servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha companiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relaciéon con una calificacion o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de |la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificaciéon o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y

generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
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las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificaciéon y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacidn, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacién y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidny los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de
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