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Municipio de Zapopan

RESUMEN

México

La calificacion de emisor del municipio de Zapopan de AA+.mx con perspectiva
estable, refleja balances operativos y financieros superavitarios, una fuerte
posicién de liquidez y un nivel de endeudamiento bajo. El municipio mantiene
una sdlida recaudacién de ingresos propios, respaldada por una base econémica
amplia y diversificada. En 2024, Zapopan mantuvo un elevado nivel de gasto de
capital, sin embargo, cerré el ejercicio con un superavit financiero. Para 2025-
2026, se estima que el gasto de capital continte en niveles similares a los de
2024, por lo que la posicion de liquidez del municipio mostrara un indicador
promedio de efectivo a pasivo circulante de 2x (veces) durante dicho periodo, el
cual sigue siendo fuerte.

GRAFICA 1.
niveles sélidos, mientras que los resultados financieros seran equilibrados, por
lo que la posicidon de liquidez seguira estable
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Fuente: Estados financieros del Municipio de Zapopan, Moody’s Local México.
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Fortalecimiento continuo en los balances operativos y financieros

— Mantener una fuerte posicion de liquidez

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién
— Deterioro en balances operativos y financieros

— Debilitamiento en la posicién de liquidez
Perspectiva

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestra expectativa que el municipio de Zapopan continuara
registrando balances operativos superavitarios, una liquidez fuerte, asi como un nivel de endeudamiento bajo.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 151 14.2 12.2 10.7 9.4 8.0 6.6
Servicio de la Deuda/Ingresos Operativos (%) 1.6 1.7 1.8 1.9 1.9 1.8 17
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 14.3 175 21.2 20.7 20.6 16.5 15.8
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 1.9 6.9 87 0.9 1.9 -0.3 1.5
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 2.3 3.0 3.2 2.6 241 1.9 2.0
Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 44.9 511 48.5 48.6 487 49.8 50.5

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

Acontecimientos recientes

Durante 2024, el municipio de Zapopan continué mejorando su autonomia fiscal mediante un incremento sostenido en
sus ingresos propios, alcanzando los 5,530 millones de pesos en 2024, impulsados principalmente por un mayor
dinamismo en la recaudacidn de impuestos locales como el predial, transmisiones patrimoniales y licencias de obra. Este
desempeno refleja la consolidacion del municipio como un foco de desarrollo econdmico, sustentado en parte por la
presencia de 18 parques industriales, cuya superficie construida registra un crecimiento anual consistente.

Durante 2025, la presente administracion enfrentard una mayor presidon en términos de transferencias federales,
particularmente en los recursos provenientes del Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social Municipal
(FAISM), el cual tendra un recorte aproximado del 8% respecto del afio anterior, con el objeto de fondear proyectos
estatales. Esto podria representar un reto para la flexibilidad financiera y para el fondeo para proyectos de inversién, en
caso de persistir esta situacion en el mediano plazo.

Principales aspectos crediticios

Fortaleza Econémica y Diversificacion

El municipio cuenta con una alta recaudacion de ingresos propios, la cual llegd a 48.7% de los ingresos operativos en
2024, uno de los niveles mas altos dentro de los municipios calificados por Moody’s Local México. La amplia y
diversificada base econdmica, un mercado inmobiliario dindmico y la politica recaudatoria proactiva del municipio, son
factores que explican el sélido nivel de recaudacidn de ingresos propios. En los ultimos afios, Zapopan ha impulsado la
digitalizacién de pagos de impuestos y multas, lo que ha resultado en una mayor eficiencia en el cobro estos ingresos.
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Para 2025-26, estimamos que los ingresos propios continuaran fortaleciéndose, alcanzando un nivel promedio
equivalente al 50% de los ingresos operativos del municipio, nivel superior a la mediana de 35% de los municipios
calificados en el nivel de AA.mx.

Margen Operativo

Durante 2020-2024, Zapopan registré altos balances operativos, equivalentes al 19% de sus ingresos operativos,
observandose un fortalecimiento en dicho periodo. Los ingresos operativos de Zapopan crecieron a una tasa media
anualizada de 11% entre 2020 y 2024, mientras que el gasto operativo crecié a una tasa compuesta anualizada de 9.3%.
En este periodo, los capitulos de servicios personales y transferencias crecieron a tasas compuestas anualizadas del
6.3% y 13.1%, respectivamente. Al cierre de 2024, se observé una aceleracion del gasto de servicios generales como
resultado del pago de servicios legales y a la modernizacion del sistema catastral. Para 2025-26, estimamos un menor
balance operativo equivalente en promedio al 16.2% de los ingresos operativos como resultado de aumentos en el gasto
de personal y de servicios.

Resultado Financiero

Entre 2020-2024, Zapopan registrd resultados financieros superavitarios, en promedio equivalentes al 4.1% de los
ingresos totales. En 2024, el gasto de capital (inversion publica y bienes muebles e inmuebles) fue equivalente al 20% de
los egresos totales, puesto que el municipio llevd a cabo proyectos de pavimentacién y modernizacidon de vias urbanas,
financiados con transferencias estatales y federales, especialmente los recursos provenientes del FAISM. El gasto de
capital disminuyd 2.7% respecto a 2023, lo que ayudd a que el municipio lograra registrar un superavit financiero de 1.9%
de sus ingresos totales.

Para 2025-26, proyectamos que el gasto de capital se encuentre en un nivel cercano al observado en 2024, lo que llevara
a que el municipio registre resultados financieros equilibrados, en promedio equivalentes al 1% de los ingresos totales.

Liquidez

Entre 2020-2024, Zapopan ha mantenido una fuerte posicién de liquidez, el indicador de efectivo a pasivo circulante ha
promediado en 2.6x durante este periodo, derivado de un continuo aumento de las disponibilidades de efectivo, asi como
del control del pasivo circulante y de la ausencia de financiamiento de corto plazo. Sin embargo, en 2024 el indicador de
liquidez disminuyd a 2.1x, respecto el registrado en 2023 (2.6x), como consecuencia del pago de adeudos a proveedores
de ejercicios anteriores (ADEFAS) que hizo caer el efectivo disponible y al desfase entre los egresos devengados versus
pagados que hizo crecer el pasivo circulante. Del efectivo reportado al cierre de 2024, solamente el 5.3% fue etiquetado,
dejando el restante de libre disposicion.

Para 2025-26, dado que estimamos que los balances financieros seran equilibrados, la posicion de liquidez seguira
estable y podra promediar 2.0x, un nivel todavia sélido. Sin embargo, en caso de observarse una aceleracién en el gasto
que lleve a registrar déficits financieros, podria mermar el indicador de liquidez.

Deuda

A diciembre de 2024, la deuda directa e indirecta neta de Zapopan fue equivalente al 9.4% de los ingresos operativos, un
nivel decreciente desde 2020 y que esperamos continlie en 2025-26, ante la ausencia de planes para contratar
financiamiento adicional. La deuda directa del municipio se encuentra integrada por MXN 1,170.7 millones
correspondientes a dos créditos bancarios, uno contratado con la banca comercial (BBVA MXN 805 millones, calificado
por Moody’s Local México en AAA.mx) y otro crédito contratado con la banca de desarrollo. Adicionalmente,
incorporamos dentro de nuestros calculos de deuda los montos de las potenciaciones en 2020 y 2023 del Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), donde estimamos un saldo correspondiente al
municipio de MXN 178.9 millones al cierre de 2024. El municipio no tiene deuda bancaria de corto plazo.
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El servicio de la deuda de Zapopan se encuentra asociado al pago de capital e intereses de los financiamientos bancarios
y en 2024 fue equivalente al 1.9% de sus ingresos operativos. Para 2025-26, estimamos que el servicio de la deuda de
Zapopan registrara un nivel promedio equivalente al 1.8% de sus ingresos operativos.

Pensiones

Zapopan no enfrenta pasivos por pensiones sin fondear, ya que el sistema de pensiones del estado de Jalisco tiene la
responsabilidad de la gestidn y el financiamiento de las pensiones de los jubilados municipales. Las contribuciones
anuales del municipio de Zapopan al sistema estatal de pensiones se ubican en alrededor del 2% de sus gastos totales y
el municipio no se ha atrasado en sus pagos.

Gobernanza

Las consideraciones de gobierno interno y administracidn son materiales para el perfil crediticio del municipio, y en el
caso de Zapopan, su calidad institucional se encuentra en gran medida definida por el marco legal nacional aplicable a
los gobiernos estatales y municipales, con el cual cumple adecuadamente. El municipio presenta un buen nivel de
planeacién y controles internos, ademas de sdlidas practicas de gobierno corporativo que han contribuido a mejorar su
posicién de liquidez, mantener una exposicién manejable a la deuda y sostener un sélido desempefio operativo.
Asimismo, ha sido evaluado positivamente por organismos de la sociedad civil en materia de transparencia.

Soporte

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno del Estado de Jalisco tome accidn para prevenir un incumplimiento
por parte del municipio de Zapopan. Esta probabilidad incorpora nuestra evaluacion de la falta de una clara postura
politica por parte del gobierno estatal de ejercer dicha accidn.
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Informacién Complementaria
Detalle de las calificaciones asignadas

Acreedor Monto original (MXN Millones) Vencimiento Calificacion actual

BBVA 805 2029 AAA.mx

Informacion considerada para la calificacion.
Estados financieros del Municipio de Zapopan 2020-2024.

Informacién econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

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 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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Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segutin 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 ningin propdsito regulatorio ni para ningun 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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