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RESUMEN

El 11 de julio de 2025 afirmamos la calificacion de emisor de largo plazo en
moneda local del Municipio de Ledn en AA+.mx con perspectiva estable,
reflejando sdlidos y estables superavits operativos, un bajo nivel de
endeudamiento y una fuerte posicidn de liquidez. En 2024, el municipio acelerd
fuertemente el gasto de capital alcanzando un nivel equivalente al 31% de sus
ingresos totales, muy por arriba del promedio de 19% observado en 2020-2023.
El alto gasto de capital resultd en un déficit financiero equivalente al 8.1% de los
ingresos totales de 2024. Este déficit fue cubierto con un crédito de largo plazo
y con el uso de disponibilidades de efectivo, por lo que el indicador de liquidez
que mide efectivo a pasivo circulante disminuyé de 3.9 veces (x) en 2023 a 2.6x
en 2024. Para 2025-2026, estimamos que el gasto de capital seguira generando
déficits financieros y que la liquidez disminuira a un nivel promedio de 1.8x, un
nivel aun fuerte. No obstante, en caso de observarse déficits mayores a los
proyectados que deterioren la liquidez, la calificacion enfrentaria presiones
negativas.

FIGURA 1 Estimamos que durante 2025-2026 Ledn registrara déficits
financieros acotados y que seran cubiertos con disponibilidades de efectivo
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Fuente: Moody’s Local México, estados financieros del Municipio de Ledn.

Fortalezas crediticias
— Sélidos y estables superavits operativos

— Muy bajo nivel de endeudamiento
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Debilidades crediticias
— Muy altos requerimientos de gasto de capital

— Ingresos propios por debajo de sus pares

Factores que pueden generar un aumento en la calificacion
— Unincremento fuerte y sostenido de los ingresos propios

— El registro de balances financieros positivos y estables en el mediano plazo

Factores que pueden generar un deterioro en la calificacion
— El debilitamiento de los balances operativos

— Mayores y persistentes presiones del gasto de capital
— El registro de déficits financieros mayores a los proyectados

— Un deterioro de la posicién de liquidez con un indicador de efectivo a pasivo circulante por debajo de 1.0x

Perspectivas

La perspectiva de la calificacidn de emisor del Municipio de Ledn es estable y refleja nuestra expectativa de que a pesar
de que durante 2025-2026 el municipio continuara ejerciendo un alto gasto de capital, los déficits financieros seran
acotados y que la posicidn de liquidez se mantendra en niveles aun fuertes. Asimismo, nuestra perspectiva considera
que las presiones del gasto de capital son transitorias y que en el mediano plazo Ledn recuperard sus balances
financieros positivos y fortalecera su posicion de liquidez.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 20.3 17.7 13.9 15.0 18.9 16.1 12.4
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 2.6 2.2 2.2 2.4 3.6 3.2 2.8
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 12.7 17.0 23.0 17.5 15.2 13.4 14.8
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 1.6 241 1.4 76 -84 -1.8 -1.0
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 3.2 3.0 4.5 3.9 26 1.9 1.6
Ingresos Propios / Ingresos Operativos (%) 34.5 38.5 35.2 34.2 35.9 35.9 35.9

Fuente: Estados financieros del Municipio de Ledn, Moody’s Local México.
Principales aspectos crediticios

Margen Operativo

Histéricamente Ledn ha registrado sélidos y estables superavits operativos, lo que representa una de sus principales
fortalezas crediticias. Entre 2020-2024 el balance operativo fue equivalente en promedio a un alto 17.1% de los ingresos
operativos. La estabilidad de los balances operativos de Ledn es resultado de la planeacidén y gestién financiera que
permite ajustar el gasto operativo a sus ingresos. En este sentido, entre 2020-2024 los ingresos operativos crecieron a
una tasa media anualizada compuesta de 9.5%, mientras que el gasto operativo lo hizo a una tasa de 8.7%.

Respecto a los ingresos operativos, los ingresos propios crecieron a una tasa media anualizada compuesta de 10.6% entre
2020 y 2024, lo que permitié que el indicador de ingresos propios a ingresos operativos creciera ligeramente de 34.5% a
35.9%. No obstante, los ingresos propis de Ledn se ubican todavia por debajo sus pares municipales calificados en
AA+.mx, lo que supone un reto crediticio para el municipio.
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Respecto al gasto operativo, Ledn ha controlado adecuadamente el gasto en servicios personales, el principal
componente del gasto operativo (42% en 2024), el cual registré un moderado crecimiento compuesto anualizado de 6.3%
entre 2020 y 2024. Por otra parte, otros capitulos como Servicios Generales (11.9%) y Transferencias y Subsidios (11.3%)
tuvieron crecimientos anualizados mas acelerados, pero sin generar presiones considerables.

A junio de 2025, los ingresos propios de Ledn registraron un crecimiento de 14.3% respecto al mismo periodo del afo
previo, sin embargo, los recursos del Ramo 28 (participaciones e incentivos de colaboracidn fiscal) registraron una
desaceleracidn, con un crecimiento nominal de sélo 4.3% respecto a junio de 2024. Considerando estos factores, asi
como un crecimiento moderado del gasto operativo, estimamos que para 2025-2026 Ledn registrara un superdvit
operativo equivalente al 14.1% de sus ingresos operativos.

Balance Financiero

Entre 2020 y 2023, Ledn registré un gasto de capital (inversidn publica y bienes muebles e inmuebles) en promedio
equivalente al 19% de los ingresos totales del municipio, un nivel de gasto moderado y que resultd en un superavit
financiero promedio del 5.7% de los ingresos totales durante el periodo. No obstante, en 2024 el municipio incrementd
de forma considerable el gasto de capital hasta un nivel equivalente al 31% de los ingresos totales del ejercicio, lo que
resulté en un muy alto déficit financiero del 8.1% de los ingresos totales. El gasto de capital estuvo destinado a multiples
obras en vialidades (puentes, pavimentos, avenidas), ciclovias, infraestructura de seguridad, parques y espacios publicos,
asi como espacios deportivos. El alto gasto de capital devengado en 2024 (unos MXN 2,817 millones) fue financiado con
recursos propios, transferencias estatales y federales, asi como con disposiciones de un financiamiento de largo plazo
contratado con BBVA a finales 2023 y ejercido principalmente en 2024.

El Municipio de Ledn tiene planeado un amplio programa de obras publicas en los préximos tres anos, destacando una
serie de vialidades que forman parte de la Solucién Integral del Boulevard Aeropuerto, en donde se estima una inversién
de unos MXN 1,864 millones entre 2025-2027, de los cuales unos MXN 220 millones se ejecutarian en 2025. Asimismo,
el municipio estimar devengar unos MXN 620 millones en vialidades en 2025, entre otras inversiones en parques e
infraestructura de seguridad. En este sentido, estimamos para 2025-2026 un gasto de capital equivalente al 22% de los
ingresos del periodo, un nivel menor al observado en 2024, pero aun por arriba del promedio observado entre 2020-2023.

Considerando nuestras proyecciones de gasto de capital, estimamos que Ledn registrara un déficit financiero equivalente
en promedio al 1.4% de los ingresos totales durante 2025-2026. No obstante, en caso de observarse una mayor presién
del gasto de capital que deteriore de forma importante los balances financieros de Ledén durante 2025-2026, la
calificacidn podria sufrir presiones negativas.

Liquidez

Durante el periodo 2020-2024, Ledn reportd una muy fuerte posicién de liquidez, con un indicador de efectivo a pasivo
circulante en promedio de 3.5x. El alto nivel de liquidez del municipio esta relacionado con el importante colchdn de
efectivo que fue acumulado gracias a los superavits financieros alcanzados entre 2020 y 2023. Por otra parte, el municipio
ha mantenido bajo control el nivel de pasivos circulantes registrados en balance. Al cierre de 2024 el indicador de liquidez
se ubicd en 2.6x, un nivel fuerte, pero menor al 3.9x registrado al cierre de 2023. La caida en el indicador es producto
tanto de una caida de 18% en el nivel de efectivo, asi como por un incremento de 15% en los pasivos circulantes. La
contratacién del crédito de largo plazo a finales de 2023 proporciond recursos liquidos adicionales al municipio para la
realizacién de obra publica y mitigd la caida del indicador de liquidez durante 2023-2024.

Para 2025-2026, proyectamos una disminucién adicional en el indicador de liquidez de Ledn, con un nivel proyectado de
1.8x para el periodo. Lo anterior, es resultado de nuestras estimaciones de déficit financiero que proyectamos seran
cubiertas principalmente con recursos remanentes de ejercicios anteriores. En caso de observarse un debilitamiento de
la liquidez con un indicador de efectivo y equivalentes a pasivo circulante menor a 1.0x, se generaria una presiéon negativa
sobre el perfil crediticio de Ledn.
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Deuda

El Municipio de Ledn tiene un bajo nivel de endeudamiento, con un nivel de deuda directa e indirecta neta a ingresos
operativos de 18.9% al cierre de 2024. La deuda de Ledn esta integrada por cuatro financiamientos bancarios de largo
plazo que registraron un saldo de MXN 1,361 millones al cierre de 2024. El ultimo financiamiento contratado por Ledn se
contraté en 2023 con BBVA por hasta MXN 711 millones destinado a inversién publica productiva, por un plazo de hasta
15 anos. La contratacidn del crédito BBVA no generd presiones sobre el nivel de deuda de Ledn ya que se encuentra en
niveles bajos. Por otro lado, incluimos en nuestros célculos de deuda el saldo correspondiente al municipio por la
potenciacidn del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) en 2020 y 20283, ya que
esta es una obligacidn que se encuentra garantizada por hasta el 4% del Fondo General de Participaciones (FGP).

Para el cierre de 2025 proyectamos un indicador de deuda directa e indirecta neta a ingresos operativos de 16.1%,
mientras que para 2026 estimamos un 12.4%, un nivel muy bajo. En cuanto el servicio de la deuda, proyectamos que este
representara un 3.0% de los ingresos operativos durante 2025-2026, un nivel manejable y que no genera presiones
significativas.

Pensiones y pasivos contingentes

Los trabajadores del Municipio de Ledn se encuentran inscritos en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) por lo
que las obligaciones por pensiones y jubilaciones se encuentran a cargo de este organismo federal. Respecto al
organismo operador de agua del municipio, el municipio es deudor solidario de una linea de crédito revolvente contratada
por el Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Ledn (SAPAL) con Banco del Bajio por hasta MXN 25 millones
de 2011 y actualizables de acuerdo con el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Este financiamiento no
reportd saldo al 30 de junio de 2025.

Gobernanza

Las practicas de gobierno y administracidon son materiales para la calificacion del Municipio de Ledn y se consideran
adecuadas, similar a otros pares mexicanos calificados en el rango de AA+.mx. En cuanto al marco institucional y
flexibilidad financiera, el Municipio de Ledn también se encuentra en linea con sus pares nacionales.

Soporte

Consideramos que el Municipio de Ledn tiene una baja probabilidad de que el Gobierno del Estado de Guanajuato
(AAA.mx, estable) tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del estado. La baja probabilidad refleja la
apreciacion de Moody’s Local México de las medidas que ha tomado el ejecutivo estatal para impulsar la autonomia y
responsabilidad fiscal de los municipios.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Municipio de Ledn

Emisor de Largo Plazo en Moneda Local AA+.mx Estable

Informacién considerada para la calificacion.

Estados financieros del Municipio de Ledn 2020-2024 y al segundo trimestre de 2025.

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.

I

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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
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://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segutn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningun otro propésito 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 Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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