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RESUMEN

El perfil crediticio del Municipio de Ledn (AA+.mx estable) refleja fuertes
practicas de gestion financiera, niveles altos de liquidez y de balances
operativos y un nivel de endeudamiento moderado. El perfil crediticio también
refleja un nivel de ingresos propios inferior al de sus pares con calificacién
AA+.mx.

Para 2024-25, esperamos que los balances operativos se mantengan altos en
promedio en alrededor de 13% de los ingresos operativos. El municipio tiene un
plan de obra publica mayor al de afios pasados, el cual se financia con ingresos
propios, deuda publica y transferencias estatales. Por consiguiente, estimamos
que registrara bajos déficits financieros y que la deuda directa e indirecta neta
se ubique en 21.6% de los ingresos operativos en 2024 y después comience a
decrecer.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 201 20.3 177 13.9 15.0 21.6 19.1
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 3.2 26 2.2 2.2 2.4 26 27
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 17.0 127 17.0 23.0 17.5 13.4 12.0
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.2 1.6 21 1.4 76 -1.4 -0.9
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 31 3.2 3.0 45 3.9 45 4.2
Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 34.6 34.5 38.5 35.2 34.2 35.5 35.5

Fuente: Estados financieros del Municipio de Leén, Moody’s Local México.

Fortalezas crediticias

— Soélidos margenes operativos.

- Fuerte nivel de liquidez.

— Moderados niveles de deuda.

— Ausencia de pasivos por pensiones.

Debilidades crediticias
— Ingresos propios por debajo de la mediana de municipios AA+.mx.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Mejora estructural en la recaudacion de ingresos propios.

— Sostenimiento de altos margenes operativos y altos niveles de liquidez.
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Debilitamiento estructural de los margenes operativos.

— Resultados financieros deficitarios que no regresen al equilibrio.
— Niveles de deuda mayores a los esperados.

— Deterioro de la posicién de liquidez.
Principales aspectos crediticios

Altos margenes operativos

El municipio ha registrado de manera estructural altos balances operativos por arriba del 13% de los ingresos operativos.
En 20283, el balance operativo fue equivalente a 17.5% de los ingresos operativos. En 2022-23, el crecimiento de los
ingresos operativos se explica por un aumento estable en los ingresos propios (+7% anual) y por un mayor crecimiento
en trasferencias federales no etiquetadas (+17%) al observado en afios previos. En cuanto al gasto operativo promedio en
2022-23, éste se ha alineado al ingreso operativo promedio durante estos anos.

Para 2024-25, proyectamos un crecimiento moderado de los ingresos operativos, en particular derivado de un menor
crecimiento de transferencias federales. A junio de 2024, los ingresos operativos y gastos operativos crecieron 8.3% y
16%, respectivamente. El gasto en servicios personales también en este afio implica un alza salarial y la contratacién de
personal. Los rubros de servicios generales y transferencias contindan creciendo en 16% y 41%, respectivamente. Por
consiguiente, Moody’s Local México estima que los balances operativos se mantendran alrededor del 13% de los ingresos
operativos.

El municipio incrementa su gasto en obra publica en diversos rubros, que incluyen vialidades, movilidad, seguridad,
alumbrado publico, rehabilitacién y mantenimiento de infraestructura. En 2023, el gasto de capital aumenté 22% y se
financid con ingresos propios, transferencias estatales y deuda. El municipio registré un alto resultado financiero de 7.6%
de los ingresos totales. En este aio, no se ejecutd completamente toda la obra presupuestada, pero ya se encontraba
comprometido un monto alto de poco mas de MXN 2,300 millones que se ejercera en 2024 y 2025. Por lo tanto, estimamos
que el municipio registrara déficits financieros que se ubicaran entre 1y 2% de los ingresos totales que se cubriran con
la deuda contratada.

Fuerte nivel de liquidez

Ledn ha mantenido consistentemente un alto nivel de liquidez. Entre 2019-2023, el efectivo y equivalentes a pasivo
circulante promedié 3.6x. Ademas, de acuerdo con informacién del municipio, el 19% del efectivo corresponde a recursos
etiquetados al cierre del 2023.

Proyectamos muy bajos déficits financieros en 2024-25 y dado que el aumento en obra publica se financia parcialmente
con deuda y que estimamos que el municipio no hara uso de su efectivo disponible, esperamos que la liquidez se
mantendra alta, con un efectivo a pasivo circulante mayor a 4.0x.
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GRAFICA 1 El aumento en obra publica conducira a bajos déficits financieros que no tendran impacto en la
liquidez.
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Fuente: Estados financieros del Municipio de Leén, Moody’s Local México.

Endeudamiento moderado

La deuda directa e indirecta neta del municipio tuvo se ubicé en 15% de los ingresos operativos al cierre de 2023. El saldo
de la deuda directa al 31 de julio de 2024 fue de MXN 1,419.3 millones.

El municipio contraté deuda en 2023 por MXN 711 millones para financiar parte del aumento en obra publica, de los
cuales dispuso MXN 690 millones durante 2023 y 2024. La obra se ejecuta principalmente en tres rubros: seguridad,
movilidad y construccidn y rehabilitacidon de parques. Estimamos que la deuda directa e indirecta neta aumente a 21.6%
de los ingresos operativos en 2024 y comience a disminuir ya que el municipio no tiene intenciones de contratar deuda
adicional. Este nivel continta siendo moderado y se encuentran en linea con el nivel promedio registrado entre 2017-2021
de 21.9%. El servicio de la deuda representd 2.4% de los ingresos operativos en 2023, y esperamos que en 2024-25 se
mantenga en niveles similares.

A partir de 2020, en estos indicadores también incluimos la deuda emitida para capitalizar el Fondo de Estabilizacién de
las Entidades Federativas (FEIEF), derivado de la caida en las participaciones e incluiremos lo emitido en 2023.
Consideramos que las entidades federativas y los municipios tienen una obligacién de pago al haber firmado un convenio
con el gobierno federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago de
deuda. Dicho anticipo se compensara de las participaciones de los estados y municipios en un monto equivalente de
hasta el 4% del Fondo General de Participaciones.

Moderados ingresos propios

El municipio de Ledn es la capital econdmica del estado de Guanajuato y concentra cerca del 30% de la poblacién del
estado. La economia del municipio se encuentra diversificada, con el 62.7% de la poblacién ocupada en los sectores de
comercio y servicios, 37.1% en el sector industrial.

Los ingresos propios fueron equivalentes al 34.2% de los ingresos operativos en 2023, nivel inferior al promedio de
ingresos propios a ingresos operativos de sus pares calificados en AA+.mx de 58%. El 65% de los ingresos propios
corresponde a impuestos y el resto a productos, aprovechamientos y derechos. No esperamos cambios estructurales en
términos fiscales o de los otros ingresos, por lo que estimamos que el nivel de ingresos propios permanezca relativamente
estable.
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Ausencia de contingencias por pensiones o del organismo de agua

Respecto de sus pasivos contingentes, el municipio no presenta presiones adicionales. Los pasivos por pensiones de
los empleados estan a cargo del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

Si bien el Sistema de Agua Potable y Alcantarillado de Ledn (SAPAL) no representa una contingencia para el municipio
ya que su situacion financiera es sélida y no requiere de apoyo, el municipio de Ledn, junto con el estado de
Guanajuato, es deudor solidario en relacién con la construccion del Proyecto Zapotillo. El municipio tiene abierta una
linea de crédito por MXN 25 millones (a pesos de mayo 2011y actualizables conforme al INPC) respaldada por
participaciones que corresponde al pago de la Tarifa de Inversién del proyecto. Sin embargo, actualmente el proyecto
esta detenido.

Otras Consideraciones

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo
(G) al determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del municipio de
Ledn, determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:

Los riesgos ambientales no son materiales para el municipio de Ledn. El principal riesgo ambiental que enfrenta Ledn se
relaciona con la escasez de agua. La responsabilidad de proveer agua a la ciudadania recae en el organismo operador
municipal, SAPAL. El municipio ha otorgado mayores transferencias al organismo en 2023-24 para infraestructura, las
cuales han representado 4.2% de los ingresos operativos en 2023, un nivel manejable. Se estima un nivel similar para
2024.

Los riesgos sociales son moderadamente negativos. Ledn cuenta con una amplia cobertura tanto de provisién de agua
como de otros servicios basicos y aunque el gasto en infraestructura continle aumentando, los altos margenes permiten
poder financiar la mayor parte de la obra publica. Sin embargo, para seguridad publica, aunque recibe apoyo del estado
de Guanajuato, el municipio absorbe el pago de salarios de una creciente base de policias lo cual genera ciertas rigideces
en el gasto operativo.

Los riesgos relacionados al gobierno corporativo de Ledn son materiales para el perfil crediticio del municipio. En
términos de gobierno corporativo, Ledn cumple con las reglas y regulaciones del marco institucional, tiene muy sdélidas
practicas de planeacidn, presupuestacion y controles internos. Ademas, presenta sus estados financieros de manera
clara, detallada y a tiempo.

Soporte

Moody's Local México asigna una baja probabilidad de que el gobierno del Estado de Guanajuato (AAA.mx, estable) tome
accion para prevenir un incumplimiento por parte del municipio de Ledn. Esta probabilidad incorpora la evaluaciéon de
Moody's Local México de la falta de una clara postura politica por parte del gobierno estatal de ejercer dicha accién.

Informacion considerada para la calificacion.
Estados financieros del Municipio de Ledn 2019-2023 y del primer semestre de 2024.

Informacién econdémica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
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ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de

la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC seglin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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