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municipios, aun cuando mantenemos una perspectiva negativa para casi todos los demas estados y
municipios del pais.

»  Los ingresos estables por impuesto predial limitan la dependencia a las transferencias

NUEVA YORK +1.212.553.1652 federales. La mayoria de los municipios mexicanos contintia obteniendo la mayor parte de
Alejandro Olivo +1.212.553.383; sus ingresos directamente del gobierno federal, aumentando su exposicién a los riesgos
Associate Managing Director fiscales soberanos. En los meses recientes, han surgido algunas preocupaciones acerca de los
alejandro.olivo@moodys.com choques externos potenciales derivados de los posibles cambios en las politicas comerciales

de Estados Unidos, lo que afectaria negativamente a la economia de México y socavaria los
esfuerzos del gobierno federal para lograr la consolidacion fiscal. Corregidora, San Pedro,
Zapopan y, en un menor grado Ledn, generan ingresos propios que van desde 35% a 68% de
sus ingresos operativos, nivel por encima de la mediana de 28% que tienen los municipios
mexicanos calificados por Moody’s. Estos ingresos locales ayudarian a los cuatro municipios a
enfrentar un escenario en el que la relacién comercial de México con Estados Unidos se
deteriore significativamente.

»  Una sélida gestion financiera también sustenta la fortaleza crediticia de los municipios.
Las autoridades de cada uno de estos municipios, especialmente la de Ledn, han demostrado
ajustes en el gasto para mantenerlo en linea con el incremento de sus ingresos, y han
fomentado iniciativas para administrar sus pasivos y aumentar su eficiencia y transparencia.
Por ejemplo, las obligaciones por pensiones de estos municipios son administradas
adecuadamente, los estados financieros son auditados por un tercero independiente y dichos
municipios han invertido en nuevas tecnologias para mejorar la recaudacion de impuestos.
Como resultado de esta solida administracion, los cuatro municipios se benefician de tener
muy alta liquidez, con una mediana del capital de trabajo neto de 28% del total de los
gastos, superando ampliamente la mediana de los municipios mexicanos calificados.
Ademas, estos municipios tienen obligaciones por el pago del servicio de la deuda
manejables y solidos balances operativos brutos.
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Ingresos estables por impuesto predial limitan la dependencia de las
transferencias federales

Un elevado nivel de ingresos propios reduce la dependencia de estos municipios a las transferencias
federales, dejandolos mejor posicionados para enfrentar posibles cambios econdmicos en comparacion con
la mayoria de los municipios mexicanos. Otros municipios también muestran fortalezas similares, como es
el caso de Querétaro (Baal negativa), pero en este caso hemos dejado la perspectiva negativa por que la
calificacion del municipio esta solamente un nivel por debajo del soberano. Dado que Querétaro no tiene
fortaleza institucional auténoma para tener una calificacion al mismo nivel que el soberano, cualquier
disminucion en la calificacion del gobierno de México podria resultar en una baja de calificacion para el
municipio.

Los ingresos propios de estos cuatro municipios van desde el 68% de los ingresos operativos en 2016 para el
caso de Corregidora al 35% para el caso de Ledn, el cual aun excede la mediana de los municipios
mexicanos calificados por Moody ‘s de 28% (ver grafica 1). Aunque estos municipios todavia dependen de
las transferencias del gobierno federal para la mayoria del resto de sus ingresos, su base local de ingresos por
impuestos se veria afectada en menor medida por un deterioro en el comportamiento de la economia de
México. Estos municipios no son inmunes al deterioro de la relacion comercial con Estados Unidos, dado
que sus respectivos estados dependen, en cierta medida, de industrias de exportacion, pero dichos
municipios tienen la flexibilidad para hacer ajustes en caso de ser necesarios. Por ejemplo, los cuatro
municipios podrian incrementar las tasas de impuesto predial, incrementar el valor catastral de las
propiedades o tratar de imponer nuevos impuestos que reforzarian la fuente de ingresos propios.

GRAFICA1
Ingresos propios de los cuatro municipios exceden la mediana mexicana
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Nota: La mediana de los municipios mexicanos incluye solo a los calificados por Moody's.
Fuentes: Estados financieros de los municipios y estimaciones de Moodys.

IMPUESTOS LOCALES DERIVADOS DE UNA BASE DIVERSIFICADA

San Pedro y Zapopan son dos de los municipios mas ricos del pais, lo cual mantiene la estabilidad de sus
ingresos propios, dado que en periodos de recesidn, la capacidad de sus residentes para cumplir con sus
obligaciones por impuestos se ha mantenido solida. En el caso de San Pedro, los impuestos sobre
adquisicion de inmuebles y predial constituyeron casi el 80% de sus ingresos propios y 43% de sus ingresos
operativos en 2016. El municipio tiene una poblaciéon con uno de los mayores ingresos per capita en el pais,
y aunque la poblacion ya no estd experimentando un crecimiento, el alza en el valor de las propiedades
continuard incrementando los ingresos propios del municipio. El crecimiento en el monto recaudado por
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impuestos sobre adquisicion de inmuebles y predial ha sido a tasas de dos digitos en cuatro de los ultimos
cinco afos.

Zapopan, otro municipio con alto nivel de ingresos, registra impuestos sobre adquisicion de inmuebles y
predial menores, pero todavia con un nivel sustancial de 32% de sus ingresos propios en 2016. Sin embargo,
los ingresos propios de Zapopan estan dentro de los mas altos en el pais con un nivel del 55% con respecto
a los ingresos operativos. El municipio es parte del area metropolitana de Guadalajara y tiene un alto nivel
de desarrollo econémico asi como una amplia base diversificada de actividades econdmicas, que van desde
servicios hasta manufactura y construccion. Zapopan también tiene vivienda correspondiente a algunas de
las areas residenciales mas ricas de Guadalajara, lo cual mantiene la estabilidad de los ingresos por impuesto
predial.

Corregidora esta actualmente en un auge, con su poblacion creciendo a una tasa compuesta anual de 6.1%
entre 2010 y 2016, impulsando el rapido crecimiento de los impuestos locales, especialmente impuestos
sobre adquisicion de inmuebles o traslado de dominio. Asimismo, los impuestos por predial han registrado
tasas de crecimiento de dos digitos en cuatro de los ultimos cinco afios, y representaron el 56% del total de
ingresos propios del aflo pasado. El municipio se esta beneficiando de los altos niveles de inversién y rapido
desarrollo e industrializacion del estado de Querétaro (Baal negativa), el cual esta atrayendo residentes de
ingreso nivel medio y alto. Esta tendencia continuaria llevando a incrementos en impuestos sobre predial.

Los impuestos de predial de Ledn han crecido también a una buena tasa, pero en general sus ingresos
propios son menores que los otros tres municipios. No obstante, sus ingresos propios discrecionales son
todavia mayores que el promedio nacional, y el municipio también se beneficia de una economia local
diversificada que continla creciendo constantemente.

GRAFICA 2
Impuestos sobre adquisicion de inmuebles y predial, una fuente estable para el crecimiento de los
ingresos en los cuatro municipios
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Fuente: Estados financieros de los municipios y estimaciones de Moody's.

Una sélida gestion financiera también sustenta la fortaleza crediticia de los cuatro
municipios.

Los cuatro municipios han demostrado su capacidad para ajustar sus gastos y mantener muy altos balances
operativos brutos (Ver grafico 3), asi como una adecuada liquidez. Ademés, las sélidas practicas de
administracion y las obligaciones por servicio de la deuda manejables los deja bien posicionados para hacer
frente a choques externos.
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Estos municipios han demostrado liderazgo en la adopcion de las mejores practicas de gobierno para
enfrentar los retos experimentados por muchos municipios mexicanos. Por ejemplo, todos mantienen
actualizadas las bases de datos de los contribuyentes de impuestos para mejorar el seguimiento y la
recaudacion. Asimismo, todos someten a revision sus estados financieros por auditores independientes.
Corregidora y San Pedro han tomado también acciones para administrar el crecimiento de los pasivos por
pensiones. Corregidora, por ejemplo, recientemente cred un fideicomiso con el objetivo de tener reservas
para cubrir sus obligaciones por pensiones, mismo que se empez6 a fondear desde 2016.

La gestion de la tesoreria es también una fortaleza en comun para los cuatro municipios, lo cual ha
permitido a cada uno mantener niveles excepcionalmente altos de liquidez. Los montos de efectivo son
altos en general, con la mediana para los cuatro municipios igual a 3.7 veces los pasivos circulantes, en
comparacion con la mediana de 0.33 de todos los municipios mexicanos calificados. Cada uno de los cuatro
municipios también tiene un buen nivel de capital de trabajo neto, con la mediana igual al 28% del total de
los gastos entre los cuatro en 2016, excediendo por mucho la mediana de los municipios mexicanos
calificados (ver grafico 4).

GRAFICA3
Fuertes niveles de liquidez
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Nota: La mediana de los municipios mexicanos incluye sélo a los calificados por Moody s.
Fuente: Estados financieros de los municipios y estimaciones de Moody's

Estos municipios han demostrado también su capacidad para mantener adecuados balances operativos
brutos. Esto es especialmente el caso de Ledn, que logro recuperar sus buenos balances operativos brutos
después de que éste se deteriord bruscamente en 2015, cuando los costos por servicios personales
incrementaron durante el aflo del cambio de administracion. El municipio logro esto a través de un
incremento en sus ingresos propios y ajustes en el crecimiento de sus gastos. Sin embargo, Ledn no es el
Unico, los cuatro municipios tienen estructuras de costos relativamente flexibles, lo que les permite
adaptarse a las condiciones cambiantes. Para los cuatro municipios, los balances operativos brutos oscilaron
entre el 4.7% de los ingresos operativos hasta un alto 28.9%. Esto se compara con la mediana de -1% del
balance operativo bruto para todos los municipios mexicanos calificados en 2015.
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GRAFICA 4
Balances operativos brutos de los cuatro municipios han estado histéricamente entre los mas altos
de México.
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Nota: La mediana de los municipios mexicanos incluye solo a los calificados por Moody's.
Fuente: Estados financieros de los municipios y estimaciones de Moody's.

El pago de servicio de la deuda es también manejable, lo cual les da a estos municipios mayor flexibilidad
para manejar periodos de estrés (ver grafico 5). A pesar de que San Pedro, Zapopan y Ledn tienen
relativamente altos niveles de deuda neta comparada con sus pares (ver grafico 6), factor que por si solo
representa un aspecto negativo para la calificacion, los fuertes niveles de liquidez de estos municipios, asi
como altos niveles de balance operativo bruto, compensan dicha debilidad.

GRAFICAS
Niveles de servicio de la deuda manejables

GRAFICA 6
...Aunque los niveles de deuda neta son
relativamente altos
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pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacién, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo. MIKK v MSF| disponen de politicas v brocedimientos para garantizar los reauisitos regulatorios ianoneses
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