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Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de Baa3 (Escala Global, Moneda Local) y Aa3.mx (Escala Nacional de
México) del Municipio de San Pedro Garza Garcia reflejan una fuerte base econémica y un alto
nivel de ingresos propios que represent6 61.7% de los ingresos operativos en 2015.

Las calificaciones también toman en cuenta muy altos margenes operativos y nivel de
endeudamiento, asi como importantes pasivos por pensiones. El margen operativo respecto a los
ingresos operativos se ubico en un alto 13% en 2015 y la deuda directa e indirecta neta fue
equivalente a 41.6% de los ingresos operativos. EL municipio esta en proceso de contratar deuda
adicional por un monto de MXN 261 millones a fin de reducir sus pasivos por asociaciones publico
privadas. Esta operacién no alteraria los niveles de deuda directa e indirecta del municipio, ya que
solo serfa un refinanciamiento de pasivos.

Comparacion entre Emisores Nacionales

El Municipio de San Pedro Garza Garcia tiene una calificacién de grado de inversion, Baa3 en
escala global, la cual se situa en la parte superior del rango de calificaciones de los municipios
mexicanos cuyas calificaciones abarcan de Caal a Baal. La posicion de San Pedro Garza Garcia
respecto a sus pares refleja ingresos propios muy superiores a la mediana de los municipios con
calificaciones Baa y un nivel de liquidez en linea con la mediana. Estos elementos se compensan
por un nivel de endeudamiento superior a la mediana.


https://www.moodys.com/credit-ratings/Jalisco-State-of-credit-rating-807769917
https://www.moodys.com/credit-ratings/Jalisco-State-of-credit-rating-807769917
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Fortalezas Crediticias
»  Fuerte base econémica.

»  Alto nivel de ingresos propios.
»  Altos margenes operativos.
»  Sélido nivel de liquidez.

Retos Crediticios
»  Alto nivel de endeudamiento.

»  Importantes pasivos por pensiones.

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de la calificacion es estable.

Factores que Pudieran Cambiar la Calificacion al Alza
»  Un cambio en el sistema de pensiones que permita reducir significativamente el pasivo actuarial, y

»  Unaimportante disminucion del nivel de endeudamiento.

Factores que Pudieran Cambiar la Calificacion a la Baja
»  Unaumento de la deuda directa e indirecta neta.

»  Un debilitamiento en los margenes operativos o de la liquidez

Indicadores Clave

Municipio de San Pedro Garza Garcia [l

(AL31/12) 20M 2012 2013 2014 2015
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 48.2 46.4 47.8 421 41.6
Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%) 1.9 2.2 2.2 1.2 2.9
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) (0.2) 1.7 1.8 18.1 13.0
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (14.9) (18.0) 2.9 4.8 2.3
Gasto de Capital / Gasto Total (%) 24.2 26.6 16.7 21.2 18.6
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 62.8 66.8 68.6 63.8 61.7
PIB per cépita / Promedio Nacional (%) @ 171.6 171.8 170.9 1741

[1] A fin de hacer la informacién comparable, para 2013 y 2014 se utilizan los ingresos efectivamente recaudados y no los devengados como se hacia
en la versién anterior de la opinién crediticia

[2] Informacion del Estado de Nuevo Le6n

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Municipio de San Pedro Garza Garcia

Esta publicacién no anuncia una
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia
hace referencia en esta publicacién,
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 e historial de
calificacion.
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Acontecimientos Recientes

EL 28 de abril, Moody's afirmd las calificaciones de Baa3/Aa3.mx y cambio la perspectiva a estable de
negativa, del Municipio de San Pedro Garza Garcia. Esta accion siguid a la accion de calificacion del 27 de
abril en la que la agencia afirmo la calificacién de A3 de los bonos soberanos de México, perspectiva
negativa. El cambio de perspectiva a estable refleja el elevado nivel de ingresos propios que permite a San
Pedro ser menos vulnerable a riesgos sistémicos. Ademas, San Pedro tiene un fuerte historial de buenas
practicas de gobierno y gestion, que esperamos que se mantendran garantizando solidos balances
operativos y financieros, junto con una sélida liquidez, a pesar de las presiones en el corto plazo derivadas
del soberano.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion 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 baa3 y 2) la probabilidad de apoyo
extraordinario proveniente del estado de Nuevo Ledn en caso que el municipio enfrente una aguda situacion
de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Muy Altos Niveles De Ingresos Propios Y De Margenes Operativos

San Pedro es el municipio mas pequefio en poblacién (alrededor de 124,000 habitantes) y de mayor rigueza
de los siete municipios de la zona metropolitana de Monterrey. Su base econémica comprende inmuebles
comerciales y residenciales de alto nivel, y tiene un alto indicador de ingreso per capita. Gracias a esta
importante base econémica y a las medidas recaudatorias del municipio, los ingresos propios representaron
61.7% de los ingresos operativos en 2015, uno de los mas altos niveles de los municipios calificados por
Moody’s.

En 2015, los ingresos operativos aumentaron en 5.2% respecto a 2014 debido a que los ingresos propios
aumentaron solamente a una tasa del 1.6% mientras que los ingresos federales lo hicieron al 11.3%. La
relativamente baja tasa de crecimiento de los ingresos propios se debe a que en 2014 se registraron una
serie de operaciones inmobiliarias extraordinarias en el impuesto predial. No obstante, para 2016, el
municipio nivelo sus valores catastrales, lo cual ha resultado en un aumento de alrededor de MXN 100
millones al cierre de junio respecto al afio anterior. Entre 2014 y 2015, el gasto operativo aumentd en 11.8%,
por lo que el balance operativo cayo del 18% al 13% entre ese periodo, un nivel todavia elevado. En base a
resultados reportados a junio de 2016, esperamos que San Pedro vuelva a registrar un balance operativo
positivo del orden del 15%.

Solida Posicion De Liquidez

A partir de 2013, el municipio comenzo a generar un balance general. Desde entonces, su posicién de
liquidez medida a través del capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante) respecto a
los egresos totales en diciembre de 2015 cayd de 15.6% a 7.3%. Esta caida se explica por una caida
progresiva de la cuenta de deudores al municipio. No obstante, la posicién de efectivo se ha mantenido
solida, como lo demuestra el hecho de que la razén entre efectivo y pasivos circulantes haya pasado de 1.1a
1.3 veces durante este periodo. A mayo de 2016, este indicador se ubico en 3.9 veces, un nivel alto. No
obstante, la liquidez de los municipios tiende a ser fuerte a inicios del afo por la cobranza del impuesto
predial, y se debilita a lo largo del afio, por lo que esperamos que caiga progresivamente a lo largo del afo.
De manera general, la liquidez de San Pedro Garza Garcia es fuerte y compara favorablemente con la de
otros municipios con calificaciones de Baa.

-0 _—————————————————
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Alto Nivel De Deuda

San Pedro ha registrado superavits financieros desde 2013, promediando 3.3% de los ingresos totales. Esto
ha llevado a que los niveles de deuda disminuyan progresivamente.

Durante 2015, el municipio contraté un financiamiento a 7 afios por MXN 76 millones con Banorte, cuya
fuente de pago son los ingresos por impuesto predial. De tal forma, a diciembre de 2015, el saldo de deuda
directa e indirecta neta fue de MXN 703 millones, del cual MXN 357 millones es deuda directa y el resto es
deuda indirecta relacionada con los proyectos de asociacién publica privada (P3 por sus siglas en inglés) del
sistema del cuartel Valle Oriente y de San Pedro Net. Moody's incluye una parte de las obligaciones
relacionadas con los P3 en el calculo de la deuda directa e indirecta. Los P3, que en general proveen servicios
esenciales, derivan sus ingresos de los pagos efectuados por el municipio. Los pagos estan disefiados para
cubrir los costos, incluyendo los costos operativos y los costos por servicio de la deuda, los cuales es muy
probable que la entidad asuma directamente en caso de que un P3 fracase. El pago de la contraprestacion
en 2015 fue equivalente a 4% de los ingresos totales.

Para 2016, el municipio se encuentra en proceso de contratar financiamiento adicional por alrededor de
MXN 2671 millones. Estos financiamientos se utilizardn para liquidar las APPs. Estas operaciones permitiran
disminuir los pagos de estas obligaciones al obtener mejores condiciones a través del crédito, lo cual es un
factor crediticio positivo. De llevarse a cabo estas operaciones, la deuda directa e indirecta neta del
municipio de San Pedro no sufrirfa modificaciones. Si San Pedro continta incrementando sus niveles de
endeudamiento, muy probablemente habria presién a la baja en las calificaciones.

Altos Pasivos Por Pensiones

El municipio se encuentra en el proceso de cambiar su régimen de pensiones. La reforma afiliaria a los
trabajadores que entren a trabajar al municipio a partir de julio de este afio al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) y abriria la posibilidad de cambiar de régimen a los trabajadores actuales. De tal forma, el
déficit actuarial del municipio disminuiria en alrededor de MXN 800 millones, pasando de 2100 a 1300
millones, 0 70% de sus ingresos totales, un nivel moderadamente alto. El pago de las jubilaciones en 2015
represent6 un moderado 6% de los ingresos operativos.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno del estado tome accién para prevenir un
incumplimiento por parte del Municipio de San Pedro Garza Garcia. Esta probabilidad incorpora la
evaluacion de Moody's de la falta de una clara postura politica por parte del gobierno estatal de ejercer
dicha accién.

Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de San Pedro Garza Garcia, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas
en inglés), genera una BCA estimada de baa3, en linea con la BCA de baa3 asignada por el comité de
calificacion.

La BCA generada por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 6 (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 calificacién del bono soberano (A3, Negativa). La diferencia de 2 niveles
refleja un nimero de factores que no captura el scorecard, incluyendo los desafios para mejorar el
desempefio operativo.

-0 _—————————————————
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El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicion
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacién con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar autométicamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacién histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado nimero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro andlisis de crédito.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

La principal metodologia utilizada en esta calificacion es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero
2013. Favor de entrar a la pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la

misma.
GRAFICA 3
Municipio de San Pedro Garza Garcia

Ponderacién Total de

de Sub- Sub-  Ponderacién

Scorecard - 2015 Puntuacion Valor Factores Factores de Factores Total
Factor 1: Fundamentos Economicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 1 176.39 70% 2.2 20% 0.44
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1
Flexibilidad Financiera 5 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 1 15.43 12.5% 3.25 30% 0.98
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 2.26 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos 3 41.60 25%
Operativos (%)
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 3 13.70 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y
Administracion- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 5 30% 150
Gestion de inversiones y de deuda 5
Transparencia y Revelacion 5
Riesgo Idiosincrasico Estimado Puntaje 3.92(4)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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Calificaciones

GRAFICA 4
San Pedro Garza Garcia, Municipio de

Categoria Calificacion de Moody's

Perspectiva Estable

Calificaciones al Emisor

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3

Fuente: Moody's Investors Service
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