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Municipio de San Pedro Garza Garcia
(México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Municipio de San Pedro Carza Carcia (Baa2/Aa2.mx estable) refleja
una amplia base econdmica, altos ingresos propios, liquidez sélida, bajos niveles de
endeudamiento y balances operativos y financieros muy fuertes. El balance financiero al
cierre de 2017 representd un 27% de los ingresos totales gracias a incrementos importantes
en la recaudacion de impuestos, y aunque el municipio va aumentar su gasto en inversion
publica en 2018, estimamos que pueda volver a registrar un superavit alto (ver Grafica 1).
La deuda directa e indirecta neta disminuy¢ a 8.8% de los ingresos operativos en 2017 de
251% en 2016, y estimamos que disminuya a alrededor de 2.5% en 2018 gracias a pagos
anticipados de la deuda publica. El nivel elevado de pasivos por pensiones seguira siendo el
reto crediticio mas importante del municipio.

Grafica 1
Mayores superavits financieros han permitido el pago anticipado de la deuda
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Nota: E=estimado
Fuente: Moody's Investors Service y los Estados Financieros del Municipio de San Pedro Garza Garcia

Fortalezas crediticias
» Fuerte base econémica y un alto nivel de ingresos propios.
» Altos margenes operativos.

» Solido nivel de liquidez.

ESTE INFORME FUE PUBLICADO DE NUEVO EL 6 DE JUNIO DE 2018 CON UNA CORRECCION EN EL TEXTO PARA
REFLEJAR EL PERIODO DE COMPARACION CORRECTO EN LA DISCUSION DEL CRECIMIENTO DEL IMPUESTO PREDIAL
DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2018.


https://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1127910
https://www.moodys.com/credit-ratings/San-Pedro-Garza-Garcia-Municipality-of-credit-rating-600066053
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» Bajo endeudamiento.

Retos crediticios

» Altos pasivos por pensiones.

Perspectiva de la calificacion
La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestra expectativa que el municipio va a mantener balances operativos y
financieros positivos, asi como altos niveles de liquidez y un endeudamiento bajo.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Debido a que la perspectiva de la calificacidn es estable, no esperamos un alza de calificacion en el mediano plazo. Sin embargo, si se
presenta una disminucién del pasivo por pensiones y se mantienen las demas fortalezas crediticias podria haber presién al alza en las
calificaciones.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Debido a que la perspectiva de la calificacién es estable, no esperamos una baja de la de calificacién en el mediano plazo. Sin embargo,
un debilitamiento en los margenes operativos o de la liquidez y/o un aumento sustancial de la deuda directa e indirecta neta podria
poner presidn a la baja en las calificaciones.

Indicadores clave

Gréfica 2
Municipio de San Pedro Garza Garcia

2013 2014 2015 2016 2017 2018 E 2019 E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 47.8 421 41.6 25.1 8.8 25 0.0
Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%) 2.2 1.2 2.9 21 1.2 0.4 0.0
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) 1.8 18.1 13.0 27.6 40.6 38.9 35.8
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.9 4.8 2.3 26.9 26.9 12.8 10.7
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 68.6 63.8 61.7 54.3 53.0 51.6 51.2
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 1.1 1.0 1.3 3.7 8.1 13.0 14.6
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) [1] 174.2 176.0 180.5 175.6 - - -

Nota: E=estimado
[1] Informacién del Estado de Nuevo Ledn
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Municipio de San Pedro Garza Garcia, INEGI, CONAPO

Detalle de los Fundamentos del Crédito

La calificacién asignada al Municipio de San Pedro Garza Garcia combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas
en inglés) del municipio de baa2 y 2) la baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del estado de Nuevo Leon en caso que el
municipio enfrente una aguda situacién de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Altos niveles de ingresos propios y de margenes operativos

San Pedro Garza Garcia es el municipio de mayor riqueza de los municipios de la zona metropolitana de Monterrey. Su base econdmica
comprende inmuebles comerciales y residenciales de alto nivel, y tiene un alto indicador de ingreso per céapita. Gracias a esta
importante base econémica y a las medidas recaudatorias del municipio, los ingresos propios representaron 53% de los ingresos
operativos en 2017, uno de los mas altos niveles de los municipios calificados por Moody's.

En 2017, los ingresos operativos aumentaron 29% respecto a 2016, gracias a un incremento de los ingresos propios de 26% y de
31% en las participaciones federales. Desde 2016 el municipio ha implementado una serie de iniciativas para fomentar un mayor
crecimiento en los ingresos propios, como por ejemplo un aumento en la tasa del impuesto sobre adquisicion de inmuebles de 2% a

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de

calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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3% y un programa para regularizar la recaudacion de derechos de paso. El crecimiento en los impuestos se ha reducido en la primera
parte de 2018 gracias a la fuerte base de comparacion en 2017 y el hecho que el municipio no recibié autorizacion del estado para
llevar a cabo otra actualizacion del catastro predial en 2018. Los impuestos prediales subieron 3% en el primer trimestre de 2018 versus
el mismo periodo de 2017.

El gasto operativo aumento solo 6% en 2017, un ritmo muy por debajo del crecimiento en ingresos, por lo que el balance operativo
bruto del municipio se ubicd en 41% de los ingresos operativos en 2017, un nivel histéricamente alto. Aunque el crecimiento del gasto
corriente pueda incrementarse en 2018 debido a las elecciones municipales que se llevara a cabo, esperamos que el municipio volvera a
registrar un balance operativo positivo, pero levemente menor que el balance observado en 2017. Estos balances operativos permitiran
al municipio seguir levantando el gasto de capital, ya que se ha establecido una serie de planes de inversion a largo plazo que tienen
como objetivo reducir la congestion vehicular y expandir el transporte publico, entra otras iniciativas.

Grafica 3
Excedentes operativos aportan recursos para incrementar el gasto de capital
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Source: Moody's Investors Service y Estados financieros del Municipio de San Pedro Garza Garcia

Bajo endeudamiento

La deuda directa e indirecta neta de San Pedro era equivalente a 8.8% de los ingresos operativos a diciembre de 2017, cerca de la
mediana de 6.5% de los municipios calificados en Baa2. Gracias a los superavits financieros que ha registrado desde 2013, los cuales
promediaron 12.8% de los ingresos totales, los niveles de deuda directa e indirecta neta versus ingresos operativos han disminuido
de 47.8% en 2013. Durante 2017, San Pedro pago anticipadamente varios créditos bancarios y la administracion ha indicado que hara
pagos anticipados adicionales en 2018. Por consiguiente, esperamos que su nivel de apalancamiento siga disminuyendo a niveles
alrededor 2.5% de los ingresos operativos a finales de 2018, y que puede quedarse sin deuda en 2019.

El servicio de la deuda subio a 11.6% de los ingresos totales en 2017, a raiz de los pagos anticipados de la deuda. Para 2018, esperamos
que el servicio vuelva a caer a un nivel cerca de 6.7%.

A diciembre de 2017, el saldo de deuda directa e indirecta neta fue de MXN 233 millones, del cual MXN 169 millones es deuda directa
y el resto es deuda indirecta relacionada con una asociacién publico privada (P3 por sus siglas en inglés) en materia de seguridad (San
Pedro Net). Moody's incluye una parte de las obligaciones relacionadas con los P3s en el célculo de la deuda directa e indirecta.

Sélido nivel de liquidez

La posicion de liquidez de San Pedro Garza Garcia histéricamente ha comparado favorablemente respecto a los otros municipios con
calificaciones de Baa, representando una importante fortaleza crediticia. Medida a través del capital de trabajo neto (activo circulante
menos pasivo circulante) respecto a los egresos totales, la liquidez subié a 55.3% en diciembre 2017 de 35.3% en 2016. La posicion
de efectivo del municipio en diciembre era suficiente para cubrir 8.1 veces los pasivos circulantes. La mejora observada el afio pasado
se debio a un remanente importante de recursos no gastados y una reduccion en los pasivos circulantes. Dada la expectativa de que
el municipio mantendra superavits financieros importantes en 2018, estimamos que la razon de efectivo entre pasivos circulantes se
mantendra en niveles muy altos.
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Altos pasivos por pensiones

De acuerdo con el ultimo estudio actuarial correspondiente al afio 2016, el municipio presenté un alto déficit actuarial de MXN 3,246
millones, el cual equivale a un 145% de sus ingresos totales, un nivel alto. Para 2017, se estima que el municipio tuvo que hacer pagos
pagar cubrir las obligaciones del Sistema por MXN 151 millones, lo cual es equivalente a 6% de los ingresos operativos.

Para enfrentar esta obligacién, el municipio creé en 2015 un fidecomiso donde aporta fondos para cubrir las obligaciones futuras del
sistema de pensiones. A mayo de 2018, el fondo solo tenfa aproximadamente MXN 80 millones. El municipio implementd una reforma
de su régimen de pensiones que contempla una eventual transicién del sistema municipal al Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS). Todos los trabajadores municipales que han ingresado a laborar desde noviembre 2015 se han afiliado al IMSS. Sin embargo,
dado que la gran mayoria de los empleados siguen afiliados al sistema municipal, el impacto solo vera reflejado en el largo plazo.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Consideramos que ha una baja probabilidad de que el gobierno del estado de Nuevo Ledn (Ba2/A2.mx estable) tome accion para
prevenir un incumplimiento por parte del Municipio de San Pedro Garza Garcia. Esta probabilidad incorpora nuestro evaluacion de la
falta de una clara postura politica por parte del gobierno estatal de ejercer dicha accion.

4

6 June 2018 Municipio de San Pedro Garza Garcia (México) : Actualizacion del analisis crediticio


https://www.moodys.com/credit-ratings/Nuevo-Leon-State-of-credit-rating-600054185
https://www.moodys.com/credit-ratings/Nuevo-Leon-State-of-credit-rating-600054185

MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Metdologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), genera una BCA estimada de baa2, en linea con la
BCA de baa? asignada por el comité de calificacién. La BCA generada por la matriz de baa2 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 3
(presentado abajo) en una escala de 1a 9, donde 1 representa la mas fuerte calidad crediticia relativa y 9 la mas débil; y (2) el riesgo
sistémico de A3, reflejado en la calificacion del bono soberano.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.

Gréfica 4
Municipio de San Pedro Garza Garcia
Gobiernos Locales y Regionales

Ponderacion de Sub Total de Sub- Ponderacion de
Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA) Puntuacion Valor factores factores Factores Total

Matriz de factores 2016
Factor 1: Fundamentos Economicos

Fortaleza econémica 1 177.06 70% 2.2 20% 0.44
Volatilidad Econémica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%

Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Endeudamiento

22.07 12.5% 1.75 30% 0.53
2.20 12.5%
25%
25.10 25%
18.30 25%

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%)

Pago de intereses / Ingresos Operativos (%)
Liquidez
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%)

Wl =] 2| W] =

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%)

Factor 4: Administracion y Gobierno Interno - MAX

Controles de Riesgos y Administracion Financiera 5 5 30% 1.50

Gestion de Inversiones y Deuda

Transparencia y Revelacion 5

Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 3.47(3)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa2

Fuente: Moody's Investors Service
Ratings

Exhibit 5
Category Moody's Rating
SAN PEDRO GARZA GARCIA, MUNICIPALITY OF
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Baa2

NSR LT Issuer Rating Aaz2.mx
Fuente: Moody's Investors Service
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar
a MJKK o MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.
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Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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