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Fitch Ratings - Monterrey - 30 Aug 2023: Fitch Ratings afirmé la calificacién internacional de
riesgo emisor (IDR; issuer default rating) en moneda local de San Pedro Garza Garcia (San
Pedro) en ‘BBB-, asi como la calificacién nacional de largo plazo en ‘AAA(mex)’. La Perspectiva
de las calificaciones es Estable. El perfil crediticio individual (PCl) es evaluado en ‘aa-’y se
posiciona como el PCl mas alto de los emisores de Latinoamérica. No obstante, la IDR de San
Pedro estd limitada por la calificacion soberana de México [BBB- Perspectiva Estable]. En
opinién de Fitch, esto denota que un gobierno subnacional en México no puede ser calificado

por encima del soberano.

Las calificaciones reflejan la expectativa de Fitch de que larazén de repago de San Pedro se
mantendra negativa entre 2023 a 2027 como resultado de niveles de efectivo no etiquetados
mas altos que los pasivos financieros proyectados. También incorporan coberturas reales de
servicio de deuda (CRSD) proyectadas por encima de 4.0 veces (x), asi como métricas de
carga de deuda fiscal negativas. Asimismo, integran un perfil de riesgo en ‘Rango Medio’'y un
puntaje de sostenibilidad de la deuda en ‘aaa’ en el escenario de calificacion de Fitch. No se
identificaron riesgos asimétricos.

PERFIL DEL EMISOR

San Pedro es uno de los 51 municipios del estado de Nuevo Ledn y forma parte del area
metropolitana de Monterrey. Ocupa un drea de 70.91 kildbmetros cuadrados (km2) y cuenta
con una poblacién total de 132,169 habitantes (2020). Se especializa en sectores econémicos
como corporativos, servicios financieros y comercio al por menor, y es considerado como uno
de los municipios mas desarrollados de México con uno de los mejores niveles de ingreso per

capitay anos de escolaridad promedio del pais.


https://www.fitchratings.com/es/region/mexico
https://www.fitchratings.com/

Fitch clasifica a San Pedro como una entidad tipo B dados sus requerimientos de cubrir
anualmente su servicio de deuda con flujo de efectivo.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio’: El perfil de riesgo considera la mezcla de seis factores clave
de riesgo (FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ En opinion de Fitch, esto refleja un riesgo
moderadamente bajo en relacion con pares internacionales de que la capacidad del emisor
para cubrir el servicio de la deuda con balance operativo se debilite inesperadamente en el
horizonte proyectado (2023-2027), ya sea por ingresos menores a los esperados, que el
gasto supere las expectativas o por un aumento imprevisto de pasivos y deuda. El perfil de
riesgo de las entidades subnacionales en México esta limitado a ‘Rango Medio’ dada la
calificacién soberanay el marco regulatorio nacional.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: La evaluacion en ‘Rango Medio’ se basa en la estructura
de ingresos de San Pedro. Si bien las transferencias federales recibidas promediaron 50.5%
de los ingresos operativos (10) entre 2018 y 2022, uno de los porcentajes mas bajos entre
pares nacionales, Fitch considera que las fuentes de ingresos del emisor estan vinculadas
estrechamente a transferencias estables y predecibles provenientes de una contraparte
soberana calificada en ‘BBB-. No obstante, lo anterior resalta la autonomia fiscal
relativamente alta que posee San Pedro.

El IO deflactado de San Pedro (TMAC de 2.4% entre 2018 y 2022) muestra un
comportamiento mayor al del PIB real nacional (TMAC de -0.22%) y, ademas, se espera un
incremento positivo en los ingresos de los afos siguientes debido a las proyecciones
favorables en el PIB nacional y local; principalmente a través de servicios corporativos,
financieros, aseguradoras y comercio al por menor.

El Fondo General de Participaciones (FGP) es la transferencia federal principal otorgada a
entidades mexicanas. En el caso de San Pedro, dicho fondo crecié en 2022 y se espera que
mantenga un incremento sostenido en los afnos siguientes debido a las mejoras obtenidas en
la eficiencia recaudatoria. Esta variable impacta positivamente en los criterios de distribucion

de FGP, de acuerdo con la Ley de Coordinacién Fiscal.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Rango Medio’: La evaluacién en ‘Rango Medio’ se basaen la
factibilidad moderada para incrementar la recaudacion de impuestos desde una perspectiva
global. Esto se atribuye a una base de contribuyentes amplia con poder adquisitivo alto; en
2021, el PIB per capita fue de USD63,695 y posicioné al Municipio como el mas alto entre los
emisores calificados por Fitch. La evaluacion también contempla que, si bien no hay un techo



constitucional para incrementar los impuestos, cualquier propuesta de ajuste tendria que ser
aprobada por el Congreso Estatal, lo cual limita la maniobrabilidad de aplicacion.

Entre 2018y 2022 los impuestos promediaron 40.9% del |O de San Pedro. El predial es la
fuente principal de ingreso impositiva y represent6 24.1% del 10 en 2022; la siguiente fuente
de ingreso mas importantes es el impuesto sobre la adquisicion de inmuebles (ISABI) que
abarcé 16.0% del |O. Estas razones indican una capacidad adecuada para aumentar de
manera independiente los impuestos o las tarifas en caso de una recesidon econdmica que

pudiera suponer una disminucién de los ingresos para los subnacionales.

Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: La evaluacion en ‘Rango Medio’ se basa en que San
Pedro muestra un historial favorable de control presupuestal y de aplicacion de gasto, el cual
se vio reflejado en balances operativos robustos en los cinco afios anteriores. Durante 2018
a 2022, el gasto operativo (GO) deflactado crecié a una TMAC de 2.0% mientras que el |O
deflactado lo hizo en 2.4%. Asimismo, el margen operativo (MO) de 2022 se recuperd hacia
25.9% desde 16.5% derivado de un crecimiento en los ingresos sostenidos, asi como una
aplicacién adecuada del gasto; este indicador se posiciona muy por encima de la referencia de
12.0% entre el grupo de municipios calificados por Fitch (GMF).

La agencia espera un control moderado sobre el crecimiento del gasto total en afios futuros,
gue podria reducir su brecha frente a la tasa de crecimiento del ingreso. Las
responsabilidades principales del gasto se aplican en sectores moderadamente contraciclicos
tales como seguridad, alumbrado publico, recoleccién de residuos y pavimentacion y
recarpeteo, lo cual permite la identificacién oportuna de requerimientos futuros de gasto.

Gastos (Adaptabilidad) - ‘Rango Medio’: La evaluacion en ‘Rango Medio’ considera que la
factibilidad para reducir el gasto de San Pedro podria ser principalmente a través de gasto de
capital, el cual promedié 25.5% del gasto total en los tres anos anteriores, por encimade la
referencia de 17.0% establecida por Fitch para el GMF. Asimismo, larazén de GO a gasto
total fue favorable y promedié 74.4% durante el mismo periodo y se mantuvo por debajo de
la referencia de 82.0% establecida por |la agencia. Fitch espera que el Municipio cubra su
programa de inversion a través de balance operativo y efectivo no etiquetado.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: La evaluaciéon en ‘Rango Medio’ se debe a que
Fitch considera que el marco nacional mexicano para el manejo de deuday liquidez es
moderado. Si bien, a marzo de 2023, San Pedro no contraté deuda de largo ni corto plazo,
podria disponer de hasta 15% de sus ingresos de libre disposicion como deuda de largo plazo
y hasta 6% de sus ingresos totales como deuda de corto plazo. Estos limites prudenciales de
deuda son aplicados a todas las entidades subnacionales por el Sistema de Alertas de la



Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Sistema de Alertas de SHCP). Asimismo, Fitch
evalua el apetito de riesgo del Municipio como bajo y no mantiene pasivos fuera de balance

ni pasivos pensionales que pongan en riesgo su desempeno financiero.

La deuda financiera de San Pedro estd compuesta por un proyecto de asociacién publico
privada (APP) con saldo vigente por MXN33.3 millones a finales de 2022. La APP involucra
un proyecto de instalacion de sistemas de camaras de vigilancia a través de un
arrendamiento financiero contratado en 2018 y que concluye en 2026. Fitch considera que
los pagos mensuales no representan ningun estrés adicional sobre el flujo de efectivo del
Municipio.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: La evaluacién en ‘Rango Medio’ se debe a
gue, si bien el marco institucional en México no contempla el respaldo de liquidez a través de
niveles de gobierno superiores, San Pedro cuenta con niveles de liquidez altos en la forma de
efectivo sin restricciones. De acuerdo con SHCP, entre 2018 y 2022, las coberturas de
liguidez estuvieron muy por encima de la referencia de 1.0x y un promedio por encima de
10x; esto indica una posicion de liquidez robusta en el corto plazo. Dichas coberturas tan
altas se debieron a pasivos no bancarios muy bajos.

Sostenibilidad de la Deuda - ‘aaa’: El puntaje de sustentabilidad de la deuda de San Pedro en
‘aaa’ combina el resultado de razones de repago persistentemente negativas (deuda neta
ajustada sobre balance operativo) entre 2023y 2027 debido a niveles altos de efectivo no
etiquetado (puntaje ‘aaa’), asi como CRSD mayores que 4.0x (puntaje ‘aaa’). Asimismo, la
carga de la deuda fiscal obtuvo un puntaje ‘aaa’ dados los saldos negativos de deuda neta
ajustada. Debido a esta mezcla de métricas secundarias y a los niveles de liquidez altos del
Municipio, Fitch no aplica ningun ajuste a la métrica primaria de deuda.

Fitch estima que incluso ante mayores tasas de interés e inflacion, San Pedro mantendra
métricas de endeudamiento bajas y balances operativos adecuados entre 2023y 2027,y
promediarad 17.1% de los 10. Asimismo, la deuda neta ajustada (deuda ajustada menos
efectivo no etiquetado) es negativa en el escenario de calificacién de Fitch debido a los altos
y crecientes niveles de liquidez del emisor, esto resultaria en métricas de endeudamiento
robustas. Fitch espera que este comportamiento sea persistente.

En 2021, el nivel de GO de San Pedro aumenté debido a gastos relacionados con la salud que
surgieron durante la pandemia de coronavirus, no obstante, el gasto se mantuvo por debajo
del incremento en los ingresos. En 2022, Fitch observé un balance operativo mas robusto
debido a un crecimiento mayor en los ingresos, asi como presiones de gasto menores

relacionadas con gasto en salud.



DERIVACION DE CALIFICACION

El PCl de ‘aa-’ de San Pedro deriva de la combinacion entre un perfil de riesgo en ‘Rango
Medio’'y una sostenibilidad de la deuda evaluada en ‘aaa. Asimismo, incorpora pares
nacionales como los municipios de Corregidora, Puebla, El Marqués y Saltillo, y otros
emisores internacionales como las ciudades de Tallin (Estonia) y Estrasburgo (Francia). La
IDR de San Pedro esta limitada por la calificacién soberana de México [BBB- Perspectiva
Estable]; de esta forma, el IDR del Municipio se evalta ‘BBB-’ Fitch no identifica riesgos
asimétricos. Por ultimo, la calificaciéon nacional de ‘AAA(mex)’ deriva tanto de la IDR del
Municipio como del comparativo nacional.

SUPUESTOS 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: N.A,;

--Soporte Ad-Hoc: N.A,;

--Riesgos Asimétricos: N.A.

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor



A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacion se asume una tasa de
crecimiento mayor del GO y esto deriva en un balance operativo mas reducido.
Adicionalmente, en el escenario de calificacion se incorpora deuda adicional de largo plazo y
se incrementan las tasas de interés proyectadas para el servicio de la deuda.

El escenario de calificacion de Fitch es lo largo del ciclo e incorpora una combinacion de
estreses financieros en el ingreso, gasto y variables financieras. Se basa en las métricas de

2018 a 2022y proyectadas de 2023 a 2027. Los supuestos clave del escenario incluyen:

--10: TMAC de 8.2% de 2022 a 2027, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y las
proyecciones de la agencia de inflacion y crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 11.4% de 2022 a 2027, considera el comportamiento histérico delos MOy
asume un crecimiento superior al de los |O;

--MO: promedio de 17.1% entre 2023y 2027, tiene en cuenta la evolucién de los 10 y GO;

--ingresos de capital: crecimiento nominal menor en 1% a la inflacién proyectada por la
agencia;

--gasto de capital: se considera en promedio un gasto de capital neto negativo de
MXN1,046.6 millones entre 2023y 2027, al considerar el promedio historico y el flujo
disponible para gasto de capital, que a su vez esta en funcion del balance corriente, ingresos

de capital y endeudamiento;

--deuda directa de largo plazo: se considera deuda adicional de largo plazo hasta por
MXN534.4 millones en 2023, equivalente a 15% de los ingresos de libre disposicion, al
considerar el limite permitido por el Sistema de Alertas;

--deuda de corto plazo: no se considera disposicién de deuda de corto plazo debido a los
altos niveles de liquidez del emisor;

--tasadeinterés: 12.0% en 2023, 10.8% en 2024 y creciente entre 2025y 2027 de 9.5% a
10%, al agregar hasta 250 puntos base a la tasa objetivo de referencia estimada por la

agencia.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION



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

--unarazon de repago mayor de 13.0x podria tener un impacto negativo en la IDR de San
Pedro. Sin embargo, lo anterior no es esperado por Fitch;

--una baja en la calificacién soberana impactaria la IDR del Municipio;

--EI PCl de San Pedro podria ajustarse a la baja si la razén de repago proyectada se debilitase
a niveles mayores que 5.0x o si las CRSD fuesen consistentemente menores a 4.0x. Lo
anterior es considerado muy poco probable por Fitch.

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

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

PARTICIPACION

La(s) calificacién(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
agenciay el efectivo no restringido. Este ultimo equivale al nivel de efectivo al final del afioy
excluye el efectivo que Fitch considera destinado a pasivos o restringido.

Esta es una traduccion del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional el 30

de agosto de 2023y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

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


http://www.fitchratings.com/

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacion usadas en el analisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES 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; environmental, social and
governance) 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 o a 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
(Septiembre 30, 2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 31/agosto/2022.

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

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

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2018 a
31/diciembre/2022.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidén con respecto a la calidad crediticia
del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversion. Para conocer el


https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores

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 estructuray los procesos de calificacién y de
votacién de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioeconémicos,
estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el emisor, laindustria o el
valor, entre otras. La informacion vy las cifras utilizadas, para determinar esta(s)
calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A. 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 alzao a

la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 30 Sep
2021)


http://www.fitchratings.com/site/mexico
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/national-scale-rating-criteria-22-12-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/international-local-regional-governments-rating-criteria-30-09-2021

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

San Pedro Garza Garcia NL, Municipio de EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

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
calificacién de Fitch para cada escala de calificacidon y categorias de calificacién, incluidas las
definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com
bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las
tasas de incumplimiento historicas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la
Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre
de 2009y la Regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de
la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la secciéon de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio
admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles
del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante
ESMA o FCA (o unasucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el resumen de la
entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisiéon dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se
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obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisory sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos
ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa
en relacion con una calificacidon o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
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READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
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Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
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