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Resumen

e Un efectivo control de gasto operativo permitié6 a Cajeme mantener un fuerte desempefo
presupuestal en el ltimo afio y estimamos que su posicion fiscal no se deterioraria en
2016-2018, aun ante nuestra proyeccion de menores transferencias federales.

¢ El nivel de endeudamiento de Cajeme decreceria en 2016-2018 y el servicio de deuda se
beneficiaria de mejores términos y condiciones bajo el programa de refinanciamiento que
se ejecutaria este afio.

¢ Confirmamos la calificacion en escala nacional de ‘mxA+’ del Municipio de Cajeme.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Cajeme reportaria en promedio,
en 2016-2018, déficits después de gasto de capital por debajo del 3% de sus ingresos
totales, los cuales cubriria con sus reservas de efectivo sin incrementar su nivel de
endeudamiento.

Accidn de Calificacién

Ciudad de México, 6 de mayo de 2016.- Standard & Poor's confirmé hoy su calificacion de riesgo
crediticio de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxA+’ del Municipio de Cajeme, en el
Estado de Sonora. La perspectiva es estable.

Fundamento

La calificacion se sustenta principalmente en nuestra estimacién de que en 2016-2018 el Municipio
mantendria un fuerte desempefio presupuestal con déficits después de gasto de capital que, en
promedio, no rebasarian el 3% de sus ingresos totales y que se cubririan con sus actuales reservas
de efectivo. Bajo nuestro escenario base, el bajo nivel de endeudamiento de Cajeme no
incrementaria significativamente y se mantendria por debajo del 50% de sus ingresos operativos en
2017. La calificacion incorpora los bajos pasivos contingentes del Municipio y su menos que
adecuada posicion de liquidez, afectada por la acumulacion de cuentas por pagar.

Por otro lado, la calificacion refleja una administracion financiera débil con el importante desafio de
implementar efectivamente politicas prudentes que fortalezcan su posicion de liquidez. A su vez, la
calificacion refleja una economia débil con un producto interno bruto (PIB) per capita que
estimamos por debajo del promedio nacional y que también impacta su nivel de ingresos propios, el
cual estimamos en torno al 28% de sus ingresos operativos para 2016 y 2017. El Municipio tiene
margen de maniobra para reducir su gasto operativo, lo que compensa su débil flexibilidad por el
lado del ingreso. Ademas, Cajeme ha ampliado de manera significativa su gasto de inversion como
proporcién de sus gastos totales. Cajeme, al igual que el resto de los Municipios en México opera
bajo un marco institucional volatil y desbalanceado.
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Nuestro escenario base incorpora nuestra estimacion de que Cajeme podra compensar las
menores transferencias de Participaciones Federales que proyectamos para 2016 y 2017. Lo
anterior se basa en nuestra opinion de que el Municipio mantendra su efectivo control de gasto,
fortalecera sus ingresos propios con la implementacion de estrategias de recaudacién y podra
acceder a mejores términos y condiciones a través del programa de refinanciamiento de deuda
previsto en 2016. De tal manera, estimamos que en los siguientes dos afios el déficit después de
gasto de inversion no rebasaria en promedio el 3% de los ingresos totales. Dicho déficit se cubriria
con las actuales reservas de efectivo del Municipio.

Estimamos que Cajeme mantendria su fuerte desempefio presupuestal en 2016-2018, lo que le
permitiria mantener un bajo nivel de endeudamiento. Por otro lado, estimamos que el Municipio
concluiria este afio su programa de refinanciamiento sin incurrir en endeudamiento adicional, por lo
que el nivel de deuda de Cajeme se reduciria ligeramente por debajo del 50% de los ingresos
operativos que prevemos en 2017 y 2018. A diciembre de 2015, la deuda directa del Municipio
alcanzo $585.3 millones de pesos mexicanos (MXN) (considerando MXN65 millones de
financiamiento de corto plazo) y representd 54% de sus ingresos operativos. El endeudamiento de
largo plazo de Cajeme se compone de dos créditos con la banca comercial, registrados en
fideicomisos de administracién y fuente de pago en los que el Municipio ha comprometido ingresos
locales y Participaciones Federales para respaldar su pago. Tomando en cuenta nuestra
estimacion de uso de financiamiento de corto plazo, el servicio de deuda del Municipio se ubicaria
en torno al 6% de sus ingresos operativos en 2016 y 2017. El nivel de endeudamiento de Cajeme
se compara favorablemente con sus pares nacionales Hermosillo y Gomez Palacio, cuya deuda
directa en 2015 representd aproximadamente 57% y 59% de sus ingresos operativos,
respectivamente.

Los pasivos contingentes del Municipio se mantendrian bajos en los siguientes dos afios de
acuerdo con nuestras estimaciones. El principal pasivo contingente de Cajeme es el Organismo
Operador de Agua. La deuda de este organismo — la cual estimamos representa menos de 2% de
los ingresos operativos proyectados para 2016 — esta garantizada por el Municipio.

En linea con nuestras expectativas, el cambio de administracion del afio pasado se llevé a cabo en
orden y sin mayores obstaculos. En nuestra opinioén, la actual administracion financiera (PRI, 2016-
2018) mantendria durante su mandato la capacidad para negociar transferencias federales y
estatales en linea con las que recibié el Municipio en afios previos. Por otra parte, actualmente
Cajeme tiene politicas financieras disefiadas y cuenta con practicas administrativas que, de
implementarse efectivamente, mejorarian la posicion de liquidez del Municipio.

El PIB por habitante de Cajeme que estimamos en alrededor de US$7,200 para 2015 deriva en
nuestra evaluacion de una economia débil. Este nivel de ingreso se ubica por debajo del PIB por
habitante nacional, que estimamos en US$9,450 y se compara negativamente con pares como
Hermosillo y Gomez Palacio, cuyo PIB per capita rebasa los US$20,000. No obstante, las nuevas
inversiones en el Municipio anunciadas para 2016 estimularian el dinamismo econdmico asi como
la generacion de empleo, con lo que el perfil socioecondmico de la poblacién de Cajeme se
mantendria en linea con el de sus pares.

Tal como se reflej6 el afio pasado en sus resultados fiscales, la flexibilidad del Municipio contintia
limitada por el lado del ingreso propio, el cual disminuy6 a 27% de sus ingresos operativos contra el
29% del afio anterior. En adelante, estimamos que aun implementando efectivamente sus
estrategias de recaudacion, sus ingresos propios se ubicarian apenas por encima del 27% de los
ingresos operativos que estimamos para 2016-2018, en linea con sus pares nacionales como
Navojoa y Gomez Palacio con niveles de ingreso propio de 20% y 27%, respectivamente. Lo
anterior contrasta con la flexibilidad que el Municipio ha ganado por el lado del gasto operativo que,
como se observo el afio pasado, ha podido controlar eficientemente. Ademas destacamos su
flexibilidad en el gasto de inversion, que en 2015 se ubicé en 56% de los gastos totales, lo que se
compara favorablemente con todos sus pares nacionales.
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Respecto a la evaluacion que realizamos del marco institucional, Cajeme comparte la misma
categoria de ‘5’ que el resto de los municipios que calificamos en México, la cual describe a un
sistema volatil y desbalanceado. Nuestra evaluacion del marco institucional tiene como objetivo
capturar los aspectos que influyen en todas las entidades que operan en el mismo sistema
intergubernamental de un pais.

Liquidez

La posicion de liquidez del Municipio permanecié menos que adecuada y no estimamos que se
deteriore en los proximos dos afios. Esto debido a que consideramos que sus reservas de efectivo
son suficientemente altas para cubrir los déficits después de gasto de capital que proyectamos en
2016-2018. Nuestra evaluacion de la liquidez del Municipio esta limitada principalmente por la
tendencia creciente de acumulacidn de cuentas por pagar, que el ultimo afio alcanzaron 30% de
Sus ingresos operativos.

Nuestra evaluacion de la posicién de liquidez en relacién con sus obligaciones financieras que
estimamos en los siguientes 12 meses refleja el efectivo mensual de libre disposicién, que junto
con la generacion interna de ingreso vy el financiamiento de corto plazo de MXN70 millones que el
Municipio tiene autorizado, representa mas del 100% de su servicio de deuda estimado en 2016.

Por otro lado, evaluamos como satisfactorio el acceso del Municipio a fuentes liquidez externa
debido a que tiene acceso continuo acceso al financiamiento externo con bancos comerciales. En
nuestro analisis, también incluimos nuestra evaluacion de ‘4’ del Analisis de Riesgos de la Industria
Bancaria por Pais (BICRA por sus siglas en inglés) de México.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los proximos dos afios, el Municipio
mantendra un fuerte desempefio presupuestal con déficits después de gasto de capital que cubriria
con sus actuales reservas de efectivo sin recurrir a financiamiento adicional. De esta manera su
nivel de endeudamiento no aumentaria significativamente y se ubicaria por debajo del 50% de sus
ingresos operativos en 2017.

Podriamos subir la calificacion si Cajeme logra fortalecer su flexibilidad presupuestal por el lado del
ingreso propio, lo que le permitiria ademas fortalecer su posicion de liquidez y reducir asi
significativamente sus cuentas por pagar. Por el contrario, podriamos bajar la calificacion si el
Municipio deteriora consistentemente su desempefio presupuestal con déficits después de gasto de
capital que superen el 10% de sus ingresos totales en 2016 y 2017, y que ademas agoten sus
reservas de efectivo, lo que presionaria al Municipio a que incurra en endeudamiento adicional o en
una mayor acumulacion de cuentas por pagar.



Estadisticas principales
Tabla 1

Estadisticas Financieras — Municipio de Cajeme

(Mil. MXN) 2014 2015 2016eb 2017eb 2018eb
Ingresos operativos 1,123 1,095 1,124 1,176 1,241
Gastos operativos 1,047 1,011 1,047 1,101 1,160
Balance operativo 77 83 e 74 81
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 7 8 7 6 6
Ingresos de capital 504 1,080 860 500 500
Gastos de inversion (capex) 679 1,279 960 650 600
Balance después de gasto de inversiéon (99) (116) (23) (76) (29)
Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos totales) (6) 5) (1) (5) (2)
Repago de Deuda* 470 44 590 74 75
Balance después de repago de deuda y préstamos (585) (159) (613) (150) (94)
iI?;lelgaenscoes (:gtseﬁgs)s de repago de deuda y préstamos (% de los (36) ) 31) ©) ®)
Endeudamiento bruto 376 34 585 70 70
Balance después de endeudamiento (208) (125) (28) (80) (24)
Crecimiento de los ingresos operativos (%) 9.1 (2.5) 2.7 4.6 5.6
Crecimiento del gasto operativo (%) 13.3 (3.4) 3.6 5.1 5.4
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 29 27 28 28 28
Gastos de inversién (% del gasto total) 39 56 48 37 34
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 563 585 581 576 572
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 50 53 52 49 46
Intereses (% de los ingresos operativos) 2 2 2 3

Servicio de la deuda (% de los ingresos operativos) 43 6 54 9

Deuda directa (% de los ingresos discrecionales) 53 56 54 51 48
Intereses como % de los ingresos discrecionales 2 3 2

Servicio de la deuda (% de los ingresos discrecionales) 46 7 57 9

* Considera el pago bajo esquema de refinanciamiento de Junio de 2015

eb escenario base Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de Standard & Poor’s sobre la oportunidad, cobertura,
precision, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales estan representadas por estados
financieros y presupuestos, como las proporciona el emisor. El escenario base refleja la expectativa de Standard & Poor's sobre el
escenario mas probable. El escenario pesimista representa algunos de los aspectos que de darse pudieran explicar una baja en la
calificacion. El escenario optimista representa alguno de los aspectos que de darse explicarian un alza en la calificacion. N/A - No
aplica.



Estadisticas Econdmicas

Tabla 2
Estadisticas Econémicas — Municipio de Cajeme

2011 2012 2013 2014 2015
Poblacion 424,561 430,403 436,208 441,973 447,677
Crecimiento de la poblacion (%) 1.3 14 1.3 1.3 1.3
PIB per cépita local (US$) (unidades) 7,768 8,020 8,712 8,456 7,240
PIB Nacional (nominal) per capita (US$) 10,109 10,120 10,632 10,815 9,456
Crecimiento real del PIB (%) 8.5 7.7 6.5 0.8 1.8
Tasa de desempleo (%) 6.1 6.4 5.5 5.5 4.9
Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos de fuentes
nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de Standard & Poor’s sobre la oportunidad, cobertura, precision,
credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son las oficinas nacionales de estadisticas.

Evaluaciones de los factores de calificacion

Tabla 3
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Municipio de Cajeme
Factores Clave de calificacién Categoria

Marco Institucional Volatil y desbalanceado

Economia Débil
Administraciéon Financiera Débil
Flexibilidad presupuestal Débil

Desempefio presupuestal Fuerte

Liquidez Menos que adecuada
Deuda Baja
Pasivos contingentes Bajos

*Las calificaciones de Standard & Poor’s de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre ocho
factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no
estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos los ocho factores para obtener la calificacion.



Comparativo

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros para el Municipio de Cajeme

San Nicolas de

Indicador Cajeme GoOmez Palacio Hermosillo Navojoa
los Garza
Calificacion en escala nacional mxA+/Estable/--  mxA/Negativa/--  mxA/Estable/--  mxA-/Estable/-- /Egggé /.
Promedio cinco afios (Informacién actual 2013-2014 y proyecciones 2015-2017)
il 0,
Balance operativo (% de los 6.8* 12.0 11.4% 7.7 10.9
ingresos operativos)
Balance después de gastos de Noley ; " : 3
inversion (% del total de ingresos) e 06 L7 L7 4.9
Gastos de inversion (% del total de " "
gastos) 42.8 19.0 21.2 22.6 31.9
Al cierre de 2014
Ingresos totales (MXN, mil.) 2,174° 909 3,066° 1,778° 609
— .
Ingresos propios (% de los ingresos 27.0° 273 46.5° 29.1° 195
operativos)
Deuda directa al cierre del afio o o o
(MXN, mil) 585 139 1,465 913 142
Deuda directa (% de los ingresos o o o
operativos) 53.5 16.8 56.9 58.6 32.0
- o
Servicio de la deuda (% de los 6.5° 38 770 11.1° o5

ingresos operativos)

Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero no incluyen la totalidad de los factores que
determinan la calificacion de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos econémicos y politicos.

* Informacién actual 2014-2015 y escenario positivo 2016-2018.
° Datos al cierre de 2015

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 3 de mayo de 2016.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se
les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener
mayor informacién vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmo que la informacion
proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera
oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decisién informada.

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analizo los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron
considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del
Comité se aseguré de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinién. El
presidente o su persona designada al efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera
con la decisién del Comité. Las opiniones y la decisién del Comité de Calificacién se resumen en
los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacioén financiera al 31 de diciembre de 2015.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales 0 avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV,
Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.
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externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacién esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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