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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA+ con Perspectiva Estable para el
Municipio de Xalapa, Estado de Veracruz

La ratificacion de la calificacion obedece a que las métricas de deuda observadas fueron similares a las proyectadas, asi como
a la expectativa de que éstas mantendran un nivel bajo durante los proximos afios. Al cierre de 2023, la Entidad reportdé un
déficit en el Balance Primario (BP) equivalente al 2.0% de los Ingresos Totales (IT) (vs. 4.9% proyectado), lo que le permitié
mantener una posicion estable de liquidez. Por ende, la Deuda Neta (DN) continué negativa y el Servicio de Deuda (SD)
representd 1.0% de los Ingresos de Libre Disposicién (ILD), en linea con lo proyectado anteriormente. Para 2024, se estima
gue el Municipio aprovechara su nivel de liquidez y aumentara su Gasto Corriente, lo que derivaria en un déficit del 7.0% en
larazén de BP a IT. Con esto, se proyecta que el saldo promedio de la DN pase de ser negativo a cero entre 2024 y 2026. Sin
embargo, debido a que la recaudacion propia continuaria impulsando al alza los ILD, el déficit se reduciria a un promedio de
0.9% durante los siguientes ejercicios. En consecuencia, no se espera que el Municipio adquiera deuda adicional, por lo que

la métrica de SD a ILD adquiriria un valor promedio de 0.9% durante el horizonte de proyeccion.

Variables Relevantes: Municipio de Xalapa

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2022 2023 2024p 2025p 2026p jun-23 jun-24
Ingresos Totales (IT) 1,759.4 2,033.2 20828 21674 2,250 8! 1,023.3 1,095.9
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 1.232.6 1,374 4 14526 15127 1,579.5! 698.8 767 4
Deuda Neta 901 -T4.0 1.2 75 1.?; n.a. n.a.
Balance Financiero a IT 17.2% -2.6% -1.7% -2.4% -0.8%; 14.3% 9.7%
Balance Primario a IT 17.9% -2.0% -7.0% -1.8% -0.1%: 15.0% 10.3%
Balance Primario Ajustado a IT 7.3% -1.1% -3.5% -0.8% -0.1%! na. n.a.
Senicio de Deuda a ILD 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%! 1.0% 0.9%
S0Q a ILD Netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0_0%5 0.0% 0.0%
Deuda Neta a ILD -1.3% -5.4% -0.5% 0.5% 0.1%! n.a. n.a.
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%! 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante* a ILD 0.3% 0.7% 1.7% 2.2% 3.1%! n.a. n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
*Pasivo Circulante - Anticipos.

p: Proyectado.
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Bajo endeudamiento relativo a ingresos. Al cierre de 2023, la Deuda Directa de la Entidad fue de P$99.6 millones
(m) al cierre de 2023, y estaba conformada en su totalidad por la parte correspondiente al Municipio de Xalapa de la
Bursatilizacion de Flujos de los Municipios de Veracruz (claves de pizarra VRZCB 08 y VRZCB 08U). La DN se mantuvo
negativa de 2022 a 2023, ya que la Entidad conservo un nivel estable de liquidez al término del 2023. Por su parte, el
SD continu6 representando 1.0% de los ILD en 2023 puesto que, aunque se incrementé ligeramente el pago de capital
e intereses de la deuda municipal, se reportdé un aumento en los ILD. Es relevante mencionar que ambas métricas se
encontraron en linea con lo estimado en la revision anterior.

Resultado en el Balance Primario. El Gasto de Inversién registré6 un importante incremento entre 2022 y 2023,
después de que la Entidad aumenté su inversién en proyectos para la rehabilitacién de vialidades y de parques, asi
como en la instalacién de luminarias. De forma adicional, el Gasto Corriente fue impactado por la implementacion de
una actualizacion salarial para la plantilla laboral, ademas de que se erogaron mas recursos para el mantenimiento del
pargue vehicular. Con esto, se observé un déficit en el BP que represento el 2.0% de los IT en 2023. Sin embargo, HR
Ratings estimaba un déficit superior, del 4.9%, ya que se esperaba un menor nivel de ILD. Al respecto, éstos fueron
impulsados por aumentos en la recaudacion de Impuestos y Derechos.

Reducido nivel de Pasivo Circulante (PC). El PC creci6 ligeramente entre 2022 y 2023, ya que paso de P$4.2m a
P$9.0m durante el mismo lapso, luego de que se observo un descenso en los Anticipos a Proveedores y Contratistas.
Este movimiento compensd un alza en las obligaciones de corto plazo con proveedores al cierre del ejercicio. No
obstante, el PC se ubicé en 0.7% de los ILD (vs. 0.3% reportado en 2022 y proyectado en la revision anterior), por lo

gue continud en un nivel bajo en comparacion con el resto de los municipios calificados por HR Ratings.

Balances Proyectados. Para 2024, HR Ratings proyecta un BP deficitario equivalente al 7.0% de los IT, lo que seria
causado por un incremento en el Gasto Corriente. Esto debido a que se espera que el Municipio vuelva a ejecutar una
actualizacién salarial y que fortalezca la provision de los principales servicios publicos. Por otro lado, se estima una
reduccion en los Ingresos de Gestién, luego de que en 2023 la Entidad report6 ingresos extraordinarios procedentes de
un convenio para la renovacion de luminarias. No obstante, para los siguientes ejercicios se proyecta un menor déficit
promedio en la métrica de BP a IT, de 0.9%, ya que el Gasto de Inversidn disminuiria a partir de 2025 ante mayores
presiones de Gasto Corriente. Ademas, a causa de que se estima continuidad en las actuales estrategias de recaudacion
local, asi como un flujo estable de Participaciones, los ILD continuarian con un comportamiento creciente.

Desempefio de las métricas de deuda. Tomando en cuenta el perfil de amortizacion de la Deuda Directa, que no
contempla el uso de financiamiento adicional, se espera que el SD se mantenga en un rango similar y represente, en
promedio, 0.9% de los ILD entre 2024 y 2026. Asimismo, de acuerdo con los resultados fiscales proyectados, donde se
estima un ejercicio parcial de liquidez por parte de la Entidad, el saldo promedio de la DN pasaria de negativo a cero
durante el mismo periodo. Por ultimo, considerando los balances proyectados, se estima que el PC creceria ligeramente
a un promedio de 2.3% de 2024 a 2026.

X @HRRATINGS | jy | HRRATINGS | 3%, ' WWW.HRRATINGS.COM | [ HRRATINGS



&

=

»x

A

i

12

Fa L'y

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El factor social se ratifica como superior, lo que tiene un
impacto positivo en la calificacion del Municipio. Respecto a este factor, se observan condiciones favorables en los
principales indicadores de vulnerabilidad social e incidencia delictiva, en donde destacan menores tasas de pobreza
extrema y de homicidios por cada cien mil habitantes que los datos reportados a nivel nacional. Por su parte, el factor
ambiental se mantiene promedio, puesto que la Entidad cuenta con una exposicion moderada ante deslaves e
inundaciones, ademas de que no se registraron contingencias importantes relacionadas con los servicios de recoleccién
de basuray de agua potable. Finalmente, el factor de gobernanza se evallia nuevamente como promedio ya que, aunque
no se identifican pasivos contingentes relevantes por laudos laborales o adeudos institucionales, se observan algunas

areas de oportunidad en la presentacion y el nivel de desglose de la informacion financiera.

Mejora en los Factores ESG. En caso de que la Entidad, a través de inversién en infraestructura o de un fortalecimiento
institucional, desarrolle mecanismos preventivos que ayuden a mitigar los riesgos ambientales que enfrenta
actualmente; o en caso de que se registre una continuidad sostenida en las politicas publicas del Municipio y, con ello,
un menor riesgo relacionado con cambios de administracién, la calificacion de la Entidad podria revisarse al alza.

Deterioro de las métricas de deuda. Si se registran déficits fiscales mas holgados que los contemplados durante el
horizonte de proyeccion y, por ende, el nivel de liquidez del Municipio es inferior al estimado por HR Ratings, podria
observarse un debilitamiento en las métricas de deuda. En caso de que el escenario anterior provoque que las razones
de DN y PC a ILD se encuentren por arriba de 7.0% y 10.0% respectivamente, se podria generar un efecto negativo en
la calificacion.
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Reporte de Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el analisis y evaluacién de la informacion financiera del Municipio de Xalapa,
Estado de Veracruz. El andlisis incorpora la informacién de Cuenta Publica de 2020 a 2023, el avance presupuestal de junio
de 2024, asi como la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de 2024. Para mas informacién sobre las calificaciones
asignadas por HR Ratings al Municipio, puede consultarse el reporte inicial, publicado el 19 de agosto de 2014, asi como el
ultimo reporte de seguimiento previo a este, publicado el 16 de octubre de 2023, a través de nuestra pagina web:

www.hrratings.com

En la siguiente tabla comparativa se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del Municipio en 2022 y 2023,

asi como las proyecciones consideradas en el reporte anterior:

Figura 1. Supuestos y Resultados: Municipio de Xalapa

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2022 2023 2023p*  2024p*
Ingresos Totales (IT) 17594 20332 19167 19636
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 1,232.6 13744 13027 13376
Deuda Meta 90.1 74.0 414 12.4
Balance Financiero a IT 17.2% -2.6% -5.6% -3.6%
Balance Primario a [T 17.9% -2.0% -4.9% -2.8%
Balance Primario Ajustado a IT 7.3% -1.1% -21% -1.1%
Senvicio de |a Deuda a ILD 1.0% 1.0% 1.0% 1.1%
5DQ a ILD Metos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Meta a ILD -7.3% -5.4% -3.2% -0.9%
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante a ILD 0.3% 0.7% 0.3% 0.3%

*Proyecciones incluidas en el reporte de seqguimiento publicado el 16 de octubre de 2023.

Balance Primario

En 2023, el Municipio reporté un déficit del 2.0% en la razén de Balance Primario (BP) a Ingresos Totales (IT), luego de que en
2022 se registrd un superdvit del 17.9%. Este resultado fue ocasionado principalmente por un aumento del Gasto de Inversion,
tanto en el capitulo de Obra Publica como en el de Bienes Muebles e Inmuebles, en linea con un amplio programa de obras
ejecutadas por la Entidad. Adicionalmente, el Gasto Corriente pas6 de P$1,263.7m en 2022 a P$1,458.4m en 2023, como
consecuencia de mayores presiones salariales y de la expansion de la plantilla eventual para fortalecer los principales servicios
publicos. Sin embargo, el déficit del ejercicio fue limitado por un incremento de los Ingresos Propios, especialmente de la

recaudacion de Impuestos.
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HR Ratings estimaba un BP deficitario equivalente al 4.9% de los IT para 2023. En lo anterior, la recaudacion propia se ubico
19.9% por arriba de lo previsto, o que obedecié a un incremento en las tasas del Impuesto Predial y del Impuesto sobre
Adquisicion de Inmuebles y Traslado de Dominio (ISAIl), asi como a un mayor cobro de Derechos. Con esto, los ILD fueron
5.5% superiores a los proyectados. Esto permiti6 compensar el crecimiento del Gasto Corriente, después de que se reportaron

mayores erogaciones que las esperadas en los capitulos de Servicios Personales y Materiales y Suministros.

Figura 2. Balance Primario a Ingresos Totales para el Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024

20.0% -

Balance Primario / 1T 17.9%
15.0%
10.0%
10.1%
5.0%
0.0% I
H 0.6%
LT -2.1% -2.0%
-10.09
-15.0%
-20.0% - -16.5%
2020 2021 2022 2023 | 2024° jun-24

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Municipio.
* Presupuesto.

De 2022 a 2023, el Gasto Total de la Entidad se incrementé 43.3%, lo que obedecié a una importante alza en el Gasto de
Inversion, que paso6 de P$192.4m en 2022 a P$627.5m durante el mismo periodo. Dentro de lo anterior, el Municipio ejecutd
un programa integral de Obra Publica, enfocado en la repavimentacion de multiples vialidades con pavimento hidraulico, la
rehabilitacién de parques y la instalacion de luminarias. De forma adicional, la Entidad fortalecié su parque vehicular y el
servicio de recoleccion de basura, luego de que destind un monto superior de recursos para la adquisicién de vehiculos y
magquinaria. Esto provocé un aumento en el capitulo de Bienes Muebles e Inmuebles, que pasé de P$21.0m en 2022 a
P$77.2m en 2023.

El Gasto Corriente crecié 15.4% entre 2022 y 2023, como resultado de mayores presiones de gasto en el capitulo de Servicios
Personales. Este capitulo, que representé el 48.7% del Gasto Total en 2023, aument6 después de que el Municipio implemento
una actualizacidon salarial para la plantilla laboral, que incluyé al personal de seguridad publica. Asimismo, debido a la
necesidad de fortalecer la provisidn de algunos servicios, se observé una ampliacién en la ndmina eventual de la Entidad. En
el mismo sentido, los capitulos de Materiales y Suministros y de Servicios Generales pasaron de P$113.4m y de P$194.9m
en 2022 a P$153.4my P$225.8m en 2023, lo que fue causado por un crecimiento de las erogaciones dirigidas al mantenimiento

del parque vehicular y de algunos inmuebles del Ayuntamiento.
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Figura 3. Composicion del Gasto Total del Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Municipio.
* Presupuesto.

Los Ingresos Totales de Xalapa presentaron una tasa media de crecimiento anual entre 2020 y 2023 (tmaczo-23) de 8.0%. Por
su parte, los ILD registraron una tmaczo-23 similar, de 7.5%, que obedecié al dinamismo de los Ingresos Propios en el mismo
lapso. Es importante resaltar que la participacion de la recaudacion propia en los Ingresos Totales se ha incrementado

progresivamente durante el periodo de analisis, ya que paso de 14.8% en 2020 a 21.7% en 2023.

Los Ingresos Propios aumentaron 40.5% de 2022 a 2023, luego de que se observaron mayores entradas por Impuestos. En
torno a lo anterior, la Entidad realizé modificaciones a su Ley de Ingresos e implementd un esquema de tasas progresivas para
el cobro del Impuesto Predial, lo que provocé que la recaudacion de este impuesto pasara de P$65.4m en 2022 a P$99.0m
en 2023. Adicionalmente, la tasa del Impuesto sobre Adquisicion de Inmuebles y Traslado de Dominio (ISAl) aument6 del 1.0%
al 2.0%, por lo que los ingresos en este rubro también se incrementaron. Ademas, los Derechos y los Productos también
presentaron alzas, ya que pasaron de P$118.7m y P$18.9m a P$142.9m y P$34.7m respectivamente, debido a una mayor

recaudacion de licencias de construccion y de rendimientos financieros.

Entre 2022 y 2023, los Ingresos Federales se incrementaron 10.1%, como resultado de un desempefio positivo en las
Aportaciones. Al respecto, el Municipio percibié mas ingresos procedentes del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento
de los Municipios (FORTAMUN) y del Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social Municipal (FAISMUN). Por su
parte, los Ingresos de Gestion crecieron de P$10.4m en 2022 a P$55.0m en 2023, ya que la Entidad recibié un monto
extraordinario de recursos a través del Fondo para la Transicién Energética y el Aprovechamiento Sustentable de la Energia

(FOTAESE), el cual fue destinado en su totalidad a la adquisicién e instalacion de luminarias.
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Figura 4. Composicion de Ingresos Propios del Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Municipio.

* Presupuesto.

Para 2024, HR Ratings proyecta un déficit en el BP que equivaldria a 7.0% de los IT. En linea con lo observado al segundo
trimestre, el Gasto Corriente conservaria una trayectoria creciente, debido a que se espera una nueva actualizacion salarial
para la plantilla laboral, asi como continuidad en el reforzamiento de los principales servicios publicos provistos por la Entidad.
Adicionalmente, se estima que el Gasto de Inversion mantendra un nivel alto, ya que el Municipio ejecutaria un plan de
infraestructura similar al reportado en 2023, con la mayor parte de las obras dirigidas a la rehabilitacion de vialidades y a la
renovacion de luminarias. Asimismo, se espera que los Ingresos de Gestion decrezcan, luego de que la Entidad percibio

recursos extraordinarios mediante el FOTAESE en 2023.

No obstante, se estima que los ILD presentardn un comportamiento creciente durante el horizonte de proyeccion, puesto que
se espera que el Municipio mantenga algunas de sus principales estrategias de recaudacién, ademas de que se consider6 un
incremento en el costo de las licencias y permisos de funcionamiento, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Ingresos
2024. Debido a lo anterior, asi como a una disminucion estimada en el Gasto de Inversion a partir de 2025, se proyecta un

menor déficit promedio en el BP para 2025 y 2026, que representaria 0.9% de los IT.

Deuda

La Deuda Directa fue de P$99.6m al término de 2023, y estaba compuesta Unicamente por la parte correspondiente al
Municipio de Xalapa por la Bursatilizacion de Flujos de los Municipios de Veracruz (claves de pizarra VRZCB 08 y VRZCB
08U). Estos certificados bursatiles fueron colocados en 2008 y tienen un perfil de amortizacion creciente con pagos de capital
anuales, en tanto que su vencimiento es en julio de 2036. Es importante subrayar que la emisién VRZCB 08U est4d denominada
en Unidades de Inversion (UDI’s), lo que puede reflejarse en aumentos del saldo insoluto durante algunos periodos. De acuerdo

con la informacién proporcionada, se estima que la Entidad no contratara financiamiento adicional durante los proximos

ejercicios.
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Figura 5. Deuda del Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 201 2022 2023 jun-24
Deuda Total 96.4 98.5 100.7 99.6 100.7
Deuda Directa 96.4 98.5 100.7 99.6 100.7
Certificados Bursatiles 96.4 98.5 10007 99.6 100.7
WRZCB 08 (E) 11.4 11.0 10.5 9.9 9.9
WVRZCB 08U (E) 84.9 87.5 90.2 89.7 90.8

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.

Servicio de Deuda

De 2022 a 2023, el Servicio de Deuda (SD) como proporcion de los ILD se mantuvo en 1.0%, después de que un mayor pago
de capital e intereses de la deuda fue contrarrestado por el aumento de los ILD. Con esto, la métrica se encontro en linea con
lo proyectado anteriormente. Debido a que no se contempla la contratacion de deuda de corto o largo plazo durante los
proximos afios, se estima que la razén de SD a ILD conservara un nivel similar y se ubicara en un promedio de 0.9% entre

2024 y 2026.

Figura 6. Indicadores de la Deuda del Municipio de Xalapa, de 2020 a 2025p

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024p  2025p
Senvicio de Deuda (Capital & Intereses) 11.6 1.7 125 13.6 14.1 14.5
Senvicio de Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos de Libre Disposicién (ILDJ* 1,107.6 908.5 12326 13744 14526 15127
Senvicio de Deuda / ILD 1.0% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Senvicio de Deuda Quirografaria®™ / ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Directa 96.4 98.5 100.7 99.6 93.7 871
Deuda Quirografaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta™ -80.3 67.8 -90.1 -74.0 7.2 7.a
Pasiva Circulante 245 454 4.2 9.0 240 34.0
Deuda MNeta / ILD -1.2% 7.5% -1.3% -5.4% -0.5% 0.5%
Deuda Quirografaria / OT 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante / ILD 2.2% 5.0% 0.3% 0.7% 1.7% 2.2%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Municipio.

*Participaciones Federales + Ingresos Propios.

*(onsidera el pago de capital & intereses de la deuda guirografaria.

==:Nauda Meta = Deuda Directa - (Caja + Bancos + Inversiones). Se considerd 50.0% de los =aldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2023, debido a gue
el resto se estimd como etiquetado.

Al cierre de 2023, la Deuda Neta (DN) de la Entidad continué negativa, lo que estuvo en linea con lo estimado por HR Ratings,
como consecuencia de que la posicidn de liquidez del Municipio se mantuvo estable durante el Gltimo ejercicio. Tomando en
cuenta los resultados fiscales proyectados, se espera que el nivel de liquidez decrezca, y que saldo promedio de la DN sea

cero durante el horizonte de proyeccion.

Pasivo Circulante y Liquidez
El Pasivo Circulante (PC) se incremento ligeramente de P$4.2m en 2022 a P$9.0m en 2023, después de que los Anticipos a
Proveedores y Contratistas descendieron en el mismo lapso. Este movimiento compensé una reduccién observada en las

obligaciones de corto plazo con proveedores pendientes de pago. Sin embargo, debido al nivel reportado de ILD al cierre de
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2023, larazon de PC a ILD paso6 de 0.3% en 2022 a 0.7% en 2023, lo que se considera bajo al compararlo con el resto de los
municipios calificados por HR Ratings. De acuerdo con los balances esperados, se proyecta que el PC aumentara ligeramente
a un promedio de 2.3% de los ILD de 2024 a 2026.

Figura 7. Pasivo Circulante del Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 jun-24
Pasivo Circulante 81.7 495 65.7 513 1111
Retenciones y Contribuciones por Pagar 249 225 223 235 12.5
Contratistas por Pagar 15 0.4 20 0.0 0.0
Senvicios Personales por Pagar 19 24 30 51 76
Proveedores por Pagar 439 2.5 16.1 8.6 244
Otros 9.4 218 253 141 66.6
Pasivo Circulante™ 245 454 4.2 9.0 426
Pasivo Circulante / ILD 2.2% 5.0% 0.3% 0.7% n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.

*Pasivo Circulante - Anticipos.

El Activo Circulante disminuy6 11.6% de 2022 a 2023, después de que el saldo de la cuenta de Bancos se redujo de P$381.5m
a P$347.3m durante el mismo periodo, de acuerdo con el déficit registrado en el BP. Adicionalmente, los Anticipos a
Proveedores y Contratistas decrecieron de P$64.5m en 2022 a P$42.3m en 2023. No obstante, debido a la reduccion
observada en los pasivos con proveedores, las Razones de Liquidez y de Liquidez Inmediata aumentaron de 7.5x (veces) y

5.6x en 2022 a 8.8x y 6.8x en 2023 respectivamente.

Figura 8. Liquidez del Municipio de Xalapa, de 2020 a junio 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 jun-24
Activo Circulante 507.6 66.9 5117 4526 600.5
Bancos 3758 341 381.5 3473 465.5
Anticipo a Proveedores y Contratistas 572 41 64 5 423 685
Deudaores Diversos 74.2 28.6 61.7 59.9 65.1
Otros 04 0.0 4.0 3.0 1.4
Pasiva Circulante 81.7 49.5 6.7 51.3 1111
Razdn de Liquidez 6.2 13 (-] 8.8 54
Razdn de Liquidez Inmediata 4.6 07 5.6 6.8 4.2

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.

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 continuacién, se presentan los principales puntos

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

De acuerdo con el Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico (ANVCC), tomando en cuenta la ubicacion
geogréfica y las condiciones meteorologicas de los asentamientos humanos, Xalapa tiene un nivel moderado de
exposicion ante la ocurrencia de inundaciones y deslaves.

Los servicios de recoleccion y traslado de basura estan a cargo de la Entidad, que los provee con equipo propio. Al
respecto, para atender areas de oportunidad relacionadas con la cobertura de estos servicios, el Municipio invirtio
durante el Ultimo ejercicio en la adquisicién de camiones recolectores. Por su parte, la disposicién final de los residuos
se realiza en un relleno sanitario ubicado dentro de los limites del Municipio, el cual es operado por una empresa
privada a través de un contrato de prestacion de servicios.

El servicio de agua potable y alcantarillado es provisto por un organismo publico descentralizado denominado
Comisién Municipal de Agua Potable y Saneamiento (CMAS). Durante el periodo de andlisis, el organismo ha recibido
transferencias por parte de la Entidad para ejecutar proyectos asociados al mantenimiento de su infraestructura. Sin
embargo, estas transferencias se encuentran registradas dentro del Gasto Corriente y no constituyen una presion de
gasto relevante. En linea con la informacién proporcionada por el Municipio, no se observaron contingencias dentro
de la operacion de los servicios descritos. A causa de lo anterior, ademas de la vulnerabilidad promedio ante deslaves

e inundaciones, el factor ambiental se ratifica como promedio.

Social: Superior

El factor social se considera nuevamente como superior debido a que la Entidad presenta resultados mas favorables
en las principales métricas de pobreza multidimensional e incidencia delictiva que el promedio de los municipios en
México. En 2020, con informacién del Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (CONEVAL),
Xalapa contaba con una tasa de pobreza extrema del 4.5%, lo que fue inferior a la media nacional de 8.5%. Asimismo,
el 33.8% y 7.2% de la poblacion del Municipio se encontraba en condicién de pobreza moderada y vulnerabilidad por
ingresos, ligeramente por debajo de lo observado en el pais (35.4% y 8.9% respectivamente).

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el Municipio tuvo una tasa de 7.6 homicidios
por cada cien mil habitantes en 2022, lo que fue menor al dato nacional para el mismo afo. En adicién a lo anterior, y
en linea con los datos del Secretariado Ejecutivo del Sistema Nacional de Seguridad Publica (SESNSP), la Entidad
reportdé una tasa de 31.3 robos a transelnte y de 4.9 robos en transporte por cada mil habitantes (vs. promedios

nacionales de 54.2 y 11.1).

Gobernanza: Promedio
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No se identificaron pasivos contingentes respecto a adeudos institucionales, juicios mercantiles o laudos laborales que
representan un riesgo importante para las finanzas del Municipio en el corto plazo. Por otro lado, la informacion
financiera disponible en el portal de transparencia cumple con los principales lineamientos de armonizacion contable,
aunque cuenta con areas de oportunidad relacionadas con la presentacion de los documentos y con el nivel de
desglose. Como consecuencia de la combinacién de subfactores mencionados, el factor de gobernanza se mantiene

como promedio.

X @HRRATINGS | jy | HRRATINGS | 3%, ' WWW.HRRATINGS.COM | [ HRRATINGS 10



Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Xalapa

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2022 2023 2024p 2025p 2026p jun-23 jun-24
Ingresos

Ingresos Federales Brutos 1.445.0 1,591.6 1.602.6 1.670.9 1,742.2: 7442 779.2
Participaciones (Ramo 28) 918.2 9328 972.4 1,016.2 1,061.9; 419.7 450.7
Aportaciones (Ramo 33) 516.4 603.8 619.2 644.0 669.7; 319.0 326.0
Otros Ingresos Federales 10.4 55.0 11.0 10.8 10.6: 54 25

Ingresos Propios 3143 4416 480.2 496.5 517 6 2791 6.7
Impuestos 163.6 2440 266.0 2793 293_25 1674 193.7
Derechos 8.7 142.9 154.4 161.7 169.4; 84.2 95.5
Productos 18.9 4T M7 3Th T 16.5 19.8
Aprovechamientos 17.6 16.5 15.6 164 15.2 8.6 7.2
Otros Propios 54 35 27 26 2_65 23 0.5

Ingresos Totales 1,759 4 20332 20828 2,167 4 2,259 8! 1,023.3 1,095.9
Egresos :

Gasto Corriente 1,.263.7 1.458.4 1.621.7 1.701.4 1,784 8 5855 7055
Semicios Personales 897.3 1.016.1 1.122.8 1.184.5 1,249_?5 4547 516.6
Materiales y Suministros 1134 1534 1719 178.3 185.0; 237 523
Semvicios Generales 194.9 2258 2697 268.5 278.2; 88.4 114.2
Semicio de la Deuda 12.5 136 14.1 14.5 14.3} 6.8 71
Transferencias y Subsidios 456 47.3 532 553 5?.5; 8.6 18.3
Otros Gastos Carrientes 0.0 22 0.0 0.0 0.0: 0.0 0.0

Gastos no Operativos 192.4 627 .5 620.9 518.0 4917 290.8 2838
Bienes Muebles e Inmuebles 210 772 541 533 52 &i 220 6.9
Obra Piblica 171.3 5503 566.8 4648 439_25 268.9 276.9

Otros Gastos 0.4 07 0.6 0.6 0.6 0.5 0.2

Gasto Taotal 1.456.5 2,086.6 22432 2.2201 22771 876.9 989.6
Balance Financiero 3029 534 -160.4 E27 A7.38 146.4 106.3
Balance Primario 354 -39.8 -146.3 -38.3 3[) 153.2 1134
Balance Primario Ajustado 128.0 227 -13.6 -16.9 -1.8: na. na.
Balance Financiero a Ingresos Totales 17.2% -2.6% -1.7% -2.4% -0.8%! 14.3% 9.7%
Balance Primaric a Ingresos Totales 17.9% -2.0% -7.0% -1.8% -0.1%: 15.0% 10.3%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales 7.3% -1.1% -3.5% -0.8% -EI.1%E na n.a.
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 1.232.6 1,374.4 1.452.6 15127 15795 698.8 767.4
ILD netos de SDE 1,227.8 1,369.0 1.438.5 1,498.2 1.565.1% 6921 760.3

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.

p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Xalapa

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Cuentas Seleccionadas

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Caja. Bancos, Inversiones (Libre) 190.8 173.6 100.9 796 784
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 190.8 173.6 100.9 796 784
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 3815 3473 201.9 159.2 156.9
Porcentaje de Restriccion 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Cambio en efectivo Libre 1601 17 127 214 -1.2
Pasivo Circulante neto de Anticipos 42 9.0 24.0 3.0 45.0
Deuda Directa
Estructurada 100.7 99.6 93.7 87.1 80.2
Deuda Total 100.7 99.6 93.7 87.1 80.2
Deuda Neta -901 -74.0 -1.2 75 1.7
Deuda Neta a ILD -1.3% -5.4% -0.5% 0.5% 0.1%
Pasivo Circulante a ILD 0.3% 0.7% 1.7% 2.2% 3.1%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.
Escenario Base: Flujo de Efectivo del Municipio de Xalapa
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
2022 2023 2024p 2025p 2026p
Balance Financiero 3029 -534 -160.4 -h2.7 173
Movimiento en caja restringida -1687 4 171 2.7 214 12
Maovimiento en Pasivo Circulante neto -41.2 4.8 15.0 10.0 15.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 743 -31.45 -T2T 214 1.2
Otros movimientos 85.8 14.3 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI libre 1601 17 127 214 -1.2
CBl inicial {libre) 307 190.8 173.6 100.9 79.6
CBl {libre) Final 190.8 173.6 100.9 79.6 78.4
Semicio de la deuda total (SD) 12.5 13.6 141 14.5 14.3
Senicio de la deuda estructurado (SDE) 12.5 13.6 141 14.5 14.3
Semvicio de |la deuda guirografario (SDQ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Senvicio de la Deuda a ILD 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%
S0Q a ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.

p: Proyectado.
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Comportamientos y Supuestos del Municipio de Xalapa

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tMacypa 2021-2022 2022-2023 2023-2024p 2024p-2025p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 50% 18.4% 10.1% 0.7% 4.3%
Participaciones (Ramo 28) 2.4% 42 1% 1.6% 4.3% 4.5%
Aportaciones (Ramo 33) 7.4% 6.0% 16.9% 2.5% 4.0%
Otros Ingresos Federales 40.0% -88.1% 4251% -80.0% -2.0%
Ingresos Propios 22.8% 19.8% 40.5% 8.7% 34%
Impuestos 23.2% 10.4% 58.8% 9.0% 5.0%
Derechos 20.0% 18.2% 204% 8.0% 4.8%
Productos 25.1% 125.2% 83.7% 20.0% -10.0%
Aprovechamientos 38.8% 48 2% -6.6% -5.5% -1.0%
Otros Propios 26.7% 117.0% -35.1% -25.0% -1.3%
Ingresos Totales 8.0% 18.6% 15.6% 2.4% 41%

Egresos
Gasto Corriente 8.2% 3.9% 15.4% 11.2% 4.9%
Senicios Personales 9.2% 5.8% 13.2% 10.5% 5.5%
Materiales y Suministros 24.5% 21.8% 35.3% 12.0% 3.8%
Semvicios Generales -1.5% -15.1% 15.9% 15.0% 3.5%
Semvicio de la Deuda 5.6% 6.8% 9.2% 3.9% 22%
Transferencias y Subsidios 52% 40.2% 3.6% 12.58% 4.0%
Gastos no Operativos 7.3% -63.2% 226.2% -1.1% -16.6%
Bienes Muebles e Inmuebles -9.9% BT 1% 267.2% -30.0% -1.5%
Obra Pblica 11.0% -63.9% 221.2% 3.0% -18.0%
Gasto Total 7.9% -16.3% 43.3% 7.5% -1.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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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
afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — 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 relacién 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
gue exista 0 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 andlisis 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 disposicién, es decir que no estén
restringidos.

Ingresos de Libre Disposicion. Participaciones Federales méas 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.
Razén 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 amortizacion de la Deuda
Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los intereses mas la amortizacién de la Deuda

Quirografaria durante cierto periodo.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis*
Calificacién anterior
Fecha de ultima accién de calificacion

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para
el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las
proporcionadas por terceras personas

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

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la

Metodologia para calificar municipios mexicanos, abril 2021.

HR AA+ con Perspectiva Estable.

16 de octubre de 2023.

Cuenta Publica de 2020 a 2023, el Avance Presupuestal de junio de 2024,
asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2024.
Informacién proporcionada por el Municipio.

n.a.

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)

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

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y 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 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto ala entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido 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 estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis 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 administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién 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 algin instrumento, ni parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién 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 de México, 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 opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio 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 éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién 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 emisién, 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 cumplir 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 andlisis 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 emisién. 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 délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).

comunicaciones@hrratings.com

| WWW.HRRATINGS.COM | [@° HRRATINGS 15



mailto:comunicaciones@hrratings.com

