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La calificacion considera una posicion de liquidez que se mantiene sélida y una adecuada flexibilidad
financiera, sobre todo por el lado del gasto.

La agencia internacional de calificacion de riesgo financiero Standard & Poor s confirmé al Municipio de Ledn
la calificacidon crediticia de largo plazo "mxAA”, que es un nivel abajo de la maxima categoria.

Pero se revisé la perspectiva de estable a negativa sustentando en que el desempefio presupuestal de Ledn es
menos fuerte a partir de 2012 y continuara bajo presién ante los planes de inversidn, considerando ya la
expectativa de que la deuda municipal incrementard en montos importantes.

La calificacién “mxAA” indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacién es muy fuerte en relacién con otros emisores en el mercado nacional.

“Como lo esperabamos, el pasado cambio de Gobierno se llevé a cabo sin mayores sobresaltos, aunque
considerados que la actual Administraciéon de Ledn es ahora menos predecible y existe menos certidumbre
sobre su politica de inversiones y planeacioén financiera de largo plazo.

“Asimismo, consideramos que la actual Administracién enfrenta el reto de controlar el crecimiento de su gasto
operativo, sobre todo ante una eventual contratacion de deuda adicional. Consideramos como positivo la
sobresaliente politica de transparencia y difusidon de informacion”, expone en sus conclusiones.

Baja superavit
Standard & Poor’s confirmd la buena calificacién para Ledn el pasado 30 de octubre.

La calificacién considera una posicion de liquidez que se mantiene sdlida y una adecuada flexibilidad
financiera, sobre todo por el lado del gasto.

Y es que al 31 de agosto de 2013 Ledn reportd un superavit operativo de 529 millones de pesos, equivalente
al 24% de sus ingresos operativos, asi como un superavit después de gasto de inversion de 16% de sus
ingresos totales.

“Si bien estos resultados los seguimos considerando adecuados para la calificacién del Municipio, incorporan
un importante incremento en su gasto operativo, que resulté en un descenso de su superavit operativo del
16% de sus ingresos operativos desde un promedio de 33% en 2010 y 2011.

“En nuestro escenario base, estimamos que al cierre de 2013 el Municipio alcanzaria un superavit operativo de
aproximadamente 15% de sus ingresos operativos y un déficit después de gasto de inversiéon que seria menor
al 3% de sus ingresos totales. Sin embargo, ante los planes de inversién municipales, estimamos que este
déficit podria superar el 10% en 2014 y 2015, lo que presionaria la calificacién a la baja”, establece el
fundamento del reporte de calificacion.



Menos ingresos e inversion

El reporte establece que el gasto operativo se incrementd y se ajusté el gasto de inversion. Asi, mientras la
inversién en 2010 y 2011 ascendi6 a 1,500 millones, para 2012 y 2013 seria de 1,000 millones.

Por el lado del ingreso considera la flexibilidad limitada, pues sus ingresos propios se mantienen
consistentemente por debajo del 34% de sus ingresos operativos, lo que se compara negativamente con otros
municipios que también tienen la calificacion mxAA (como Zapopan o Querétaro) cuyos ingresos fueron
superiores al 50% de sus ingresos operativos en 2012.

Se estima que al cierre de 2013 la deuda directa municipal disminuya a 903 millones de pesos, lo que equivale
a un moderado 30% de sus ingresos discrecionales estimados, y el servicio de deuda (pago de capital e
intereses) representaria cerca de 4% de sus ingresos discrecionales de este afo.

Respecto a una eventual deuda adicional por 1,200 millones que solicité el Ayuntamiento de Ledn a
autorizacion del Congreso local, Standard & Poor “s agrega que dara seguimiento en los proximos meses para
determinar el impacto en su calificacion actual.

ASI NOS VEN

LIQUIDEZ

La posicion de liquidez del Municipio se mantiene sdélida. Al 31 de agosto de 2013, su saldo en caja e
inversiones ascendié a 1,200 millones, en tanto que sus cuentas por pagar fueron de 200 millones. Si bien
buena parte de su efectivo no seria de libre disposicidon y se reduciria de manera importante al final del afo,
opinamos que sus saldos continuarian comparando positivamente con su servicio de deuda en 2014.

PERSPECTIVA

La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que el desempefio del Municipio continuaria presionado
en 2014 y 2015, ante sus planes de inversion que, a su vez, incidirian en el incremento de su deuda en
montos importantes. La calificacion podria bajar si Ledn reporta déficits después de gasto de inversién
superiores al 10% de sus ingresos totales o si la deuda municipal supera el 50% de sus ingresos
discrecionales.

*Conclusiones de Standard & Poor’s



