COMENTARIO DE LA ACCION DE CALIFICACION

Fitch Afirma las Calificaciones del Municipio de
San Pedro Garza Garcia

México Jueves 15 de agosto de 2024 - 14:50 ET

Fitch Ratings - Monterrey - 15 Ago 2024: Fitch Ratings afirm¢ la calificacion internacional de
riesgo emisor (IDR; issuer default rating ) en moneda local del municipio de San Pedro Garza
Garcia (San Pedro) en 'BBB-', asi como su calificacion nacional de largo plazo en 'AAA(mex)'.
La perspectiva de ambas calificaciones es estable. El perfil crediticio individual (PCI) del
municipio se evalua en 'aa-' y destaca como el PCl mas alto entre los municipios de
Latinoamérica. Sin embargo, su IDR esta limitado por la calificacién soberana de México [BBB-
Perspectiva Estable], lo que resalta la vision de Fitch de que las entidades subnacionales
mexicanas no pueden tener una calificacidon superior a la soberana.

Las calificaciones reflejan la expectativa de Fitch de que la razdén de repago de San Pedro se
mantendra negativa durante el periodo de 2024 a 2027, debido a que los niveles de efectivo no
restringidos seran superiores que sus pasivos financieros previstos. Ademas, se prevé que las
razones de cobertura real de servicio de deuda (CRSD) se mantendran muy por encima de 4
veces (x), junto con niveles negativos de carga fiscal de la deuda. Las calificaciones también
consideran un perfil de riesgo 'Rango Medio' y una puntuacién de sostenibilidad de la deuda
'‘aaa’, segun el escenario de calificacion de Fitch. No se identificaron riesgos asimétricos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo — 'Rango Medio': El perfil de riesgo 'Rango Medio' de San Pedro resulta de
la evaluacion de sus seis factores clave de riesgo (FCR), todos en 'Rango Medio'. Lo anterior
refleja la opinién de Fitch de que existe un riesgo moderadamente bajo en la capacidad del
municipio para cubrir el servicio de la deuda, con un saldo operativo (BO) que podria debilitarse
inesperadamente durante el escenario de calificacién (2024-2028) debido a la disminucion de
los ingresos, el aumento de los gastos o un incremento inesperado en pasivos o requisitos de
servicio de deuda. Los perfiles de riesgo subnacional mexicanos estan limitados a una
evaluacion 'Rango Medio' dada la calificacion soberana de México y su marco fiscal nacional.

Ingresos (Solidez) — 'Rango Medio': La evaluacion en 'Rango Medio' de este FCR se basa en
la estructura de ingresos de San Pedro. Aunque las transferencias federales representaron el
51.7% de los ingresos operativos (10) entre 2019 y 2023, una de las proporciones mas bajas
en comparacién con sus pares nacionales, Fitch considera que las fuentes de ingresos de San
Pedro estan fuertemente vinculadas a transferencias estables y predecibles. de una contraparte
soberana calificada en 'BBB-'. No obstante, esto resalta la autonomia fiscal relativamente
moderada del municipio desde un contexto nacional.

Los IO reales de San Pedro mostraron un dinamismo favorable, con una tasa media anual de
crecimiento (TMAC) de cinco afos de 2.2% en el periodo de 2019 a 2023, en comparacion con
la TMAC del PIB real nacional de cinco afos de 0.9%. . Fitch anticipa que los ingresos seguiran
aumentando en los proximos afos, impulsados por tendencias favorables del PIB nacional y
local, particularmente en los sectores de servicios corporativos, financieros y de seguros, asi
como en el comercio al por menor.



Fitch espera que el Fondo General de Participaciones (FGP) de San Pedro continue creciendo
en los préximos afos debido a mejoras adicionales en la eficiencia de la recaudacion. Esta
variable se utiliza como un insumo para determinar la distribucion del FGP, en cumplimiento
con la Ley de Coordinacion Fiscal.

Ingresos (Adaptabilidad) — 'Rango Medio': La evaluacion 'Rango Medio' de la adaptabilidad
de los ingresos proviene de la capacidad moderada de San Pedro para aumentar la recaudacion
adicional desde un contexto global. Esto se debe a su base amplia de contribuyentes con un
fuerte poder adquisitivo. En 2022, el PIB per capita de San Pedro fue de USD79,588, el mas
alto entre los municipios mexicanos que promediaron USD11,290. La evaluacién también
considera que, si bien no existe un tope constitucional para aumentar los impuestos, cualquier
propuesta de ajuste adicional debe ser aprobada por el Congreso del Estado, lo que mitiga la
maniobrabilidad municipal.

Durante el periodo de 2019 a 2023, los impuestos promediaron el 39,7% de los IO de San
Pedro. En 2023, el impuesto predial fue la fuente principal de ingresos por impuestos, que
representd el 21,4% de los 10, seguido por el impuesto sobre la adquisicion de bienes
inmuebles, que constituyd el 15,4%. Estas cifras indican que el municipio podria tener una
capacidad adecuada para aumentar de manera independiente los impuestos o las tarifas en
caso de una recesion economica que pudiera impactar negativamente los ingresos de las
entidades subnacionales.

Gastos (Sostenibilidad) — 'Rango Medio': La evaluacion en 'Rango Medio' para este FCR se
basa en el historial positivo de San Pedro en cuanto a presupuestacion prudente y ejecucion
del gasto, evidenciado por BO robustos en los ultimos cinco afos. Entre 2019 y 2023, el TMAC
del gasto operativo (GO) real fue de 9,2%, mientras que los IO reales crecieron 2,2%. A pesar
de la diferencia en el crecimiento de ambos indicadores, los niveles de GO se mantuvieron
consistentemente por debajo de los niveles de 10. Ademas, el aumento en el GO refleja una
inversion mayor en personal de seguridad y un mejor mantenimiento de los parques principales
del municipio.

El margen operativo (MO) de San Pedro en 2023 alcanzé el 21.8%, impulsado por un
crecimiento solido de los ingresos y una ejecucion medida del gasto. Este indicador estuvo muy
por encima de la referencia del grupo de municipios calificados por Fitch (GMF), que es de 12%.
Fitch espera un control moderado sobre el gasto total en los proximos afnos, 1o que podria
reducir gradualmente la brecha entre las tasas de crecimiento de los ingresos. Las
responsabilidades principales de gasto del municipio son elementos moderadamente
contraciclicos como la seguridad, el alumbrado publico, la recoleccion de residuos, el
pavimentado y el recarpeteo, lo que permite una adecuada identificacion y control de los
requerimientos futuros de gasto.

Gastos (Adaptabilidad) — 'Rango Medio": La evaluacién 'Rango Medio' de la adaptabilidad del
gasto se basa en la consideracion de Fitch de que la capacidad de San Pedro para reducir el
gasto, principalmente a través del gasto de capital que prometidé 20.3 % del gasto total en los
ultimos tres afos, muy por encima del punto de referencia de Fitch de 17% para los municipios
mexicanos. Ademas, la proporciéon de GO respecto al gasto total fue favorable al promediar
79.7% durante el mismo periodo, lo cual esta por debajo del punto de referencia de Fitch de
82%, lo que indica un margen de maniobra adecuado. Fitch espera que, durante el periodo de
2024 a 2028, San Pedro cubra exitosamente el gasto de capital principalmente a través del BO
y el efectivo no restringido.



Pasivos y Liquidez (Solidez) — 'Rango Medio': La evaluacion 'Rango Medio' de la solidez de
las obligaciones y la liquidez se basa en la opinién de Fitch sobre el marco nacional mexicano
para la deuda y la gestion moderada de la liquidez. Al 31 de marzo de 2024, San Pedro no
habia contratado ninguna deuda a largo o corto plazo. Sin embargo, podria endeudarse hasta
el 15% de sus ingresos disponibles como deuda a largo plazo y hasta el 6% de sus ingresos
totales como deuda a corto plazo. Estos limites prudenciales de endeudamiento se aplican a
todas las entidades mexicanas bajo el Sistema de Alertas gestionado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Ademas, el apetito de riesgo de San Pedro se considera
bajo y no tiene riesgos fuera del equilibrio ni obligaciones de pensiones que puedan representar
una amenaza para su desempeno financiero.

La deuda financiera de San Pedro incluye un proyecto de asociacion publico-privada (APP) con
un saldo de MXN25.8 millones al final de 2023. La APP involucra un proyecto de sistema de
camaras de vigilancia a través de un arrendamiento financiero contratado en 2018 , el cual se
espera que finalice en 2026. Fitch considera que los pagos mensuales no representan un estrés
considerable para el flujo de caja del municipio.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) — 'Rango Medio": La evaluacion 'Rango Medio' de la
flexibilidad de los pasivos y la liquidez se basa en la liquidez alta de efectivo no restringido de
San Pedro, a pesar de que el marco mexicano no proporciona apoyo de liquidez de emergencia
de niveles superiores. Segun la SHCP, durante el periodo de 2019 a 2023, la cobertura de
liquidez del municipio estuvo muy por encima del punto de referencia de 1x, con un promedio
que superd 10x, lo que indica una posicion de liquidez a corto plazo robusta. Estas altas tasas
de cobertura se atribuyeron a las pequefas cantidades de obligaciones no bancarias. Ademas,
San Pedro tiene acceso a un amplio mercado local de deuda, que esta dispuesto a proporcionar
liquidez externa cuando sea necesario.

Sostenibilidad de la Deuda — ' aaa ": El puntaje de sostenibilidad de la deuda de San Pedro
de 'aaa' se deriva de multiples factores; las razones de repago negativas (deuda neta
ajustada/saldo operativo) proyectadas para el periodo 2024 a 2028, impulsadas por altos saldos
de efectivo no restringidos, contribuyente a un puntaje de 'aaa’. Ademas, las CRSD que superan
4x también respaldan la calificacion 'aaa’. Ademas, la carga fiscal de la deuda fiscal logra un
puntaje de 'aaa' debido a los saldos negativos proyectados de deuda neta ajustada.

Fitch estima que San Pedro mantendra BO robustos bajo el escenario de calificacion para el
periodo de 2024 a 2028, al promediar 17.5% de los |0. Ademas, se proyecta que la deuda neta
ajustada (deuda ajustada menos efectivo no restringido) sera negativa en el escenario de
calificacion de Fitch, debido a la liquidez alta y creciente del municipio, lo que resulta en métricas
de deuda sdlidas. Fitch espera que esta tendencia continue.

El aumento sostenido en los ingresos fiscales durante los ultimos tres afios fiscales fue
impulsado por el fortalecimiento del impuesto sobre la adquisicion de bienes inmuebles,
vinculado a una actividad econdmica favorable en la region. Fitch espera que este dinamismo
continue desde 2024 hasta 2028, lo que permitira al municipio mantener métricas de deuda
sélidas.

DERIVACION DE CALIFICACION

ElI PCl de San Pedro de 'aa-' es el resultado de un perfil de riesgo en 'Rango Medio' y un puntaje
de sostenibilidad de la deuda de 'aaa'. También considera un analisis de pares nacionales e
internacionales para una posicion especifica de la calificacion; entre los pares nacionales se



incluyen los municipios de Corregidora, Puebla, EI Marqués y Saltillo, y entre los pares
internacionales se encuentran las ciudades de Tallin (Estonia) y Estrasburgo (Francia). A su
vez, la IDR de San Pedro esta limitada por la calificacién soberana de México [BBB- Perspectiva
Estable]; por lo tanto, esta posicionada en 'BBB-'. Fitch no identifica ningun riesgo asimétrico.
Por ultimo, la calificacion nacional de largo plazo de '"AAA(mex)' se deriva del IDR de San Pedro
y del analisis de pares nacionales.

APOYOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo — 'Rango Medio';

--Ingresos (Solidez) — 'Rango Medio';

--Ingresos (Adaptabilidad) — 'Rango Medio';

--Gastos (Sostenibilidad) — 'Rango Medio';

--Gastos (Adaptabilidad) — 'Rango Medio';

--Pasivos y Liquidez (Solidez) — 'Rango Medio';

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) — 'Rango Medio';

--Sostenibilidad de la Deuda — Categoria 'aaa’;

--Préstamos Presupuestarios: NA;

--Soporte Ad-Hoc: NA;

--Riesgos Asimeétricos: NA

Supuestos Cuantitativos — Especifico del Emisor

A diferencia del escenario base, el escenario de calificacidn asume una tasa de crecimiento
mas alta de los gastos operativos, lo que resulta en un saldo operativo mas pequeno. Ademas,
el escenario de calificacion incorpora deuda adicional a largo o corto plazo, y se aumentan las
tasas de interés proyectadas para el servicio de la deuda.

El escenario de calificacion de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinacién de
estrés financiero en el ingreso, gasto y variables financieras. Se basa en las métricas de 2019
a 2023 y las proyectadas para 2024 a 2028. Los supuestos claves del escenario incluyen:
--10: TMAC de 6,6% para el periodo de 2023 a 2028; el crecimiento de los IO considera el
crecimiento de la economia local y las proyecciones de Fitch sobre la inflacion y el crecimiento

del PIB;

--GO: TMAC de 8,5% para 2023 a 2028; el crecimiento considera el nivel de BO de la entidad
en afos anteriores, asi como los |0 proyectados;



--MO: promedio de 17,5% entre 2024 y 2028, al considerar la evolucion de los |10 y GO;

--ingresos de capital: el crecimiento nominal se ajusta en 1% respecto a la tasa de inflacion
estimada por Fitch;

--saldo de capital negativo de MXN1,388 millones, en promedio entre 2024 y 2028 al considerar
el promedio histoérico y el flujo de caja disponible para el gasto de capital, que a su vez es una
funcién del saldo corriente, ingresos de capital y deuda a largo plazo;

--se considera deuda adicional a largo plazo por hasta MXN611 millones en 2024, equivalente
a 15% de los ingresos de libre disposicion, al considerar el limite permitido por el Sistema de
Alertas de SHCP;

--no se considera deuda adicional a corto plazo debido a los niveles consistentemente altos de
efectivo no restringidos;

--tasa de interés variable (TIIE 28) del 11.3% para 2024, 9.8% en 2025, 8.6% en 2026 y 9.1%
en 2027 y 2028. La proyeccion de la tasa de interés se basa en la tasa objetivo de Banxico al
final del afo proyectada por Fitch, mas 50 puntos base cada afio hasta alcanzar 200 puntos
base;

--la deuda financiera de San Pedro comprende un proyecto de APP con un saldo de MXN25.8
millones al final de 2023.

PERFIL DEL EMISOR

El municipio de San Pedro es uno de los 51 municipios del estado de Nuevo Ledn y forma parte
del Area Metropolitana de Monterrey. Se especializa en sectores econdmicos como servicios
corporativos, servicios financieros y comercio minorista, ademas destaca por ser considerado
como uno de los municipios mas desarrollados de México.

Fitch clasifica a San Pedro como una entidad de Tipo B, similar a todos los gobiernos locales y

regionales de México, debido a sus requisitos para cubrir el servicio de la deuda a partir del flujo
de efectivo anual.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
positiva/alza:

--la IDR de San Pedro esta limitada por la calificacion soberana. Una accion de calificacion
sobre la IDR de México conduciria a una acciéon en la misma direccion sobre la calificacion de
la entidad.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
negativa/baja:

--una baja en la calificacion soberana impactaria la IDR del municipio;



--El PCI de San Pedro podria ajustarse a la baja si la razén de repago proyectada se debilitase
a niveles mayores que 5x o si las CRSD fueron consistentemente menores a 4x. Lo anterior es
considerado muy poco probable por Fitch;

--una razén de repago mayor de 13x podria tener un impacto negativo en la IDR de San Pedro.
Sin embargo, Fitch no espera que esto suceda.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada (s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada neta de Fitch corresponde a la diferencia entre la deuda ajustada por la
agencia y el efectivo no restringido. Este ultimo equivale al nivel de efectivo al final del afio y
excluye el efectivo que Fitch considera destinado a pasivos o restringidos.

Esta es una traduccion del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional el 15 de
agosto de 2024 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com .

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

La IDR de San Pedro esta limitada por la calificacion soberana de México [BBB- Perspectiva
Estable].

REFERENCIAS PARA FUENTES DE I’NFORMACIC')N RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las principales fuentes de informacion utilizadas en el analisis son las descritas en los criterios
aplicados.

CONSIDERACIONES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de puntaje de relevancia
crediticia ambiental, social y de gobernanza (ESG; ambiental , social y gobernanza ) es de '3'.
Un puntaje de '3' significa que los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un
impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos oa la forma
en que son gestionados por la entidad. Los puntajes de relevancia ESG no se incorporan en el
proceso de calificacion, sino que son una observacion de la relevancia de los factores ESG en
la decision del comité de calificacion. Para obtener mas informacion sobre los puntajes de
relevancia ESG, visite https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores .

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (30 de
septiembre de 2021);



--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (22 de diciembre de 2020).
INFORMACION REGULATORIA — MEXICO
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 30/agosto/2023

FUENTE(S) DE INFORMACION: San Pedro y también puede incorporar informacion de otras
fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Cuenta publica, presupuestos, estados financieros
publicos, informacion de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos
socioeconomicos estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2019 a
31/diciembre/2023.

La(s) calificacién(es) constituye(n) solamente una opiniéon con respecto a la calidad crediticia
del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para conocer el
significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles seguimiento, la
periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro
visite https://www fitchratings.com/site/mexico . La estructura y los procesos de calificacion y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion”
disponible en el apartado “Temas Reguladores” de https://www.fitchratings.com/site/mexico .

El proceso de calificaciéon también puede incorporar informacion de otras fuentes externas tales
como: informacién publica, informes de entidades regulatorias, datos socioecondmicos,
estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el
valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para determinar esta(s) calificacién(es),
de ninguna manera son auditadas por Fitch México, SA de CV (Fitch México) por lo que su
veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o de la fuente que las emite. En caso
de que el valor o la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el
transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza oa la baja, sin que esto
implique responsabilidad. alguna a carga de Fitch México.

ACCIONES DE CALIFICACION
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VER DETALLES ADICIONALES DE LA CALIFICACION

Informacidn adicional disponible en www fitchratings.com/site/mexico .

ESTATUS DE PARTICIPACION

La entidad calificada (y/o sus agentes) o, en el caso de finanzas estructuradas, una o mas de
las partes de la transaccién participaron en el proceso de calificacién, excepto que el(los)
siguiente(s) emisor(es), si los hubiera, no participaron en el proceso de calificaciéon, o no
proporcionaron informacion adicional, mas alla de la divulgacion publica disponible del emisor .

CRITERIOS APLICABLES

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 dic 2020 )
Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 30 de
septiembre de 2021 )

DIVULGACIONES ADICIONALES

Estado de la solicitud
Politica de avales

ESTADO DE RESPALDO

San Pedro Garza Garcia NL, Municipio de Aprobado por la UE y el Reino Unido
DESCARGO DE RESPONSABILIDAD Y DERECHOS DE AUTOR

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones
y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente
enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings . Ademas, las definiciones de
calificacion de Fitch para cada escala de calificacidon y categorias de calificacion.

LEER MAS

ESTADO DE LA SOLICITUD

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas y asignadas o mantenidas a pedido de la
entidad/emisor calificado o de un tercero relacionado. Las excepciones se detallan a

continuacion.

POLITICA DE RESPALDO



Las calificaciones crediticias internacionales de Fitch producidas fuera de la UE o el Reino
Unido, segun sea el caso, estan respaldadas para su uso por entidades reguladas dentro de la
UE o el Reino Unido, respectivamente, para fines regulatorios, de conformidad con los términos
del Reglamento CRA de la UE o el Reglamento de Agencias de Calificacion Crediticia del Reino
Unido (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, segun sea el caso. El enfoque de Fitch para
la aprobacién en la UE y el Reino Unido se puede encontrar en la pagina de Asuntos
Regulatorios de Fitch en el sitio web de Fitch. El estado de aprobacion de las calificaciones
crediticias internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen de la entidad para
cada entidad calificada y en las paginas de detalles de la transaccion para transacciones de
finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch. Estas divulgaciones se actualizan diariamente.



