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Medellin, Ciudad de

Actualizacion del Analisis Crediticio

Resumen

La Ciudad de Medellin (Baa2 (Escala Global, moneda local y moneda extranjera)) presenta
varias fortalezas crediticias incluyendo una economia local diversificada, sélidas practicas
de administracion y gobierno y una posicién de liquidez por encima de sus pares nacionales,
factores que esperamos contintien en 2017 y 2018.

El perfil crediticio también toma en cuenta nuestras expectativas de que Medellin registrara
déficits financieros moderados en 2017 y 2018 menores al 2% de sus ingresos totales como
resultado de sus planes de inversion. Como resultado, esperamos que la deuda podria
incrementar a 30% y 36% de sus ingresos totales en 2017 y 2018, respectivamente.

Gréfico 1
Resultados financieros deficitarios podrian incrementar los niveles de deuda
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Fuente: Estados financieros de la Ciudad de Medellin, Moody's Investors Service

Fortalezas Crediticias
» Diversificacion econdémica
» Moderados niveles de deuda y de servicio de la deuda

» Fuerte posicion de liquidez

Retos Crediticios

» Alta exposicion de la deuda en moneda extranjera

» Mantener bajos déficits financieros


https://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1096246
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» Moderados pasivos por pensiones no fondeados

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja que a pesar de que esperamos que Medellin registre déficits financieros bajos, los
niveles de deuda de mantendran moderados y la posicion de liquidez fuerte en comparacion a sus pares regionales.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion al Alza

» Un alza de la calificacion de bonos del gobierno de Baa2 de Colombia

N

» El registro de superavits financieros
» Niveles moderados de deuda

» El mantenimiento de una sélida posicion de liquidez

Qué Pudiera Cambiar la Calificaciéon a la Baja
» La pérdida de disciplina fiscal que conduzca al registro de déficits financieros altos
» Un incremento en el nivel de endeudamiento por arriba de lo esperado y/o a un deterioro de los niveles de liquidez

» La baja de las calificaciones de bonos del gobierno de Baaz2 de Colombia

Indicadores Clave

Grafico 2

Ciudad de Medellin

(Al 12831) 2012 2013 2014 2015 2016 2007E 2018E
Deuda Directa & Indirecta Metaf Ingresos Operativos [22] [1] BE 218 188 287 264 0.2 361
Fago de Interezez{ Ingresos Operativos (2] [1] 13 1.0 16 16 18 17 17
Balarnce Operativo Bruto ! Ingresos Operativos [#2] [2] -3 =31 10 -41 21 -16 =20
Superavit [déficit] financiera! Ingresos Totales [22) =38 =31 10 -4.1 21 -16 =20
Gastos de Capital { Gastos Totales [#) 210 238 36.8 225 192 210 207
Ingresos Propios Discrecionales ! Ingresos Operativos [32] [1] 417 412 anao 417 442 425 427
FIE per capitat! Prormedio Macional [ ] 97.3 97.4 100.2 1027 1034 - -

[1] & lo largo de esta publicacion, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales

[2] & lo largo de esta publicacidn, esta razon corresponde al Superavit [Déficit] Financiero! Ingresos Totales a

Fuente: Estados financieros de la Ciudad de Medellin, Moody's Investors Service

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

Diversificacion econémica que apoya una base productiva de ingresos propios

La base econdmica diversificada de Medellin respalda los actuales niveles de ingresos propios de la ciudad, mismos que otorgan cierta
flexibilidad financiera al municipio. Los principales impuestos locales son el de industria y comercio y el predial, pero también hay otra
variedad de impuestos como lo son construccién, teléfono y gasolina. Como resultado, Medellin registra un nivel en linea de ingresos
propios respecto de sus pares regionales, los cuales esperamos que se mantengan por encima del 40% de los ingresos totales en 2017 y
2018 debido a que Medellin mantiene una politica tributaria activa, al mantener el registro de contribuyentes actualizado y en reforzar
la fiscalizacion.

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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Reto de mantener bajos déficits financieros

La calidad crediticia de Medellin esta respaldada por el registro de resultados financieros globalmente balaceados, los cuales fueron
equivalentes al -1.6% de los ingresos totales, en promedio, de 2012 a 2016. A junio 2017, Medellin habia recaudado casi el 60% de los
ingresos totales presupuestados mientras que la ejecucion del gasto fue equivalente a 52%. A pesar de que los egresos eran menores
a los ingresos a junio 2017, esperamos que Medellin registre déficits financieros durante 2017 y 2018, de alrededor del 1.8% de los
ingresos totales como resultado de los proyectos contemplados en el Plan Operativo Anual de Inversiones.

Los principales proyectos que ejecutara la Ciudad de Medellin(estan relacionados con educacion, salud yVivienda, Sibien Medellin tiene
planeado financiar parte de estos a través de los dividendos extraordinarios de EPM asi como con efectivo disponible, esperamos que la
ciudad contrate deuda adicional durante el periodo 2017 - 2019.

Cabe resaltar que, de la composicidn de los ingresos totales de Medellin, aproximadamente 20% proviene de dividendos pagados

por Empresas Publicas de Medellin (EPM, Baa2 estable), los cuales son registrados en ingresos de capital. EPM es una empresa publica
100% propiedad del municipio de Medellin que provee directa o indirectamente a través de sus subsidiarias, servicios de provisién de
gas natural y energia eléctrica, asi como servicios de agua y de telecomunicaciones. Durante 2017 y 2018, el municipio recibira ingresos
extraordinarios por COP 300,000 millones por afio, mismos que seran destinados al financiamiento de los principales proyectos del
plan de desarrollo de la ciudad, principalmente relacionados con salud y educacién.

Moderados niveles de deuda y de servicio de la deuda

EL perfil crediticio de Medellin esta respaldado por niveles de deuda moderados, los cuales fueron equivalentes al 26.9% de los
ingresos totales en 2016. La disminucion en la deuda total refleja el pago por COP 141,000 millones dado el vencimiento de los
bonos contratados en 2006. Como resultado, el servicio de la deuda incrementd a 5.7% de los ingresos totales en 2016. Estimamos
que los costos de servicio de la deuda como porcentaje de los ingresos totales disminuiran en 2017 y 2018 a alrededor del 4% y 2%,
respectivamente a pesar de la contratacion de deuda adicional.

El municipio tiene planes de adquirir deuda por hasta COP 268,800 millones durante 2017 para financiar sus principales proyectos, por
lo que estimamos que en caso de que Medellin contrate la totalidad, los niveles de deuda podrian incrementar a 30.2% de los ingresos
totales. Asimismo, el municipio podria adquirir COP 317,000 millones adicionales durante 2018, incrementando la deuda a 36% de los
ingresos totales. Dado el alto porcentaje de la deuda de Medellin denominado en moneda extranjera (63% de la deuda total a junio
2017), nuestras proyecciones estan sujetas ala estabilidad del tipo cambiario del peso colombiano. Una depreciacion adicional del peso
colombiano pudiera ejercer presion al alza en las métricas de Medellin.

Grafico 3
Medellin registra una alta proporcién de deuda en moneda extranjera
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Fuente: Estados financieros de la Ciudad de Medellin, Moody's Investors Service

Dado el alto nivel de deuda extranjera contratado por el municipio , la exposicion al tipo de cambio constituye un reto crediticio
importante, ya que Medellin no cuenta con cobertura para estos riesgos. La forma en la que la administracién de Medellin considera el

. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
3 6 November 2017 Medellin, Ciudad de: Actualizacién del Analisis Crediticio


1039446550
Resaltado

1039446550
Nota adhesiva
Se recomienda adicionar lo que se encuentra en rojo. Los principales proyectos que ejecutará la Ciudad de Medellín están relacionados con educación, salud, vivienda e infraestructura de transporte. 


MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

riesgo de tipo de cambio es utilizando un escenario de estrés para el tipo de cambio utilizado en las proyecciones de mediano plazo y
en el presupuesto anual, lo cual ha otorgado cierta holgura al momento de la ejecucién presupuestal.

Prevemos que el riesgo crediticio que representa la deuda en moneda extranjera continte en 2017 y 2018 y constituye uno de los

principales riesgos crediticios del municipio. El Municipio tiene autorizacion por parte del Ministerio de Hacienda para llevar a cabo la
contratacion de las coberturas y se encuentra en la negociacion de las cartas de confirmacion, que son lineamientos generales para la
obtencion de estos instrumentos. No obstante, no esperamos que Medellin contrate estos instrumentos en el corto a mediano plazo.

Alta exposicion de la deuda en moneda extranjera

En lo que respecta a los pasivos por pensiones, de acuerdo con un estudio actuarial, e incluyendo los trabajadores de Metrosalud
(empresa publica de Medellin que presta servicios de salud), el calculo actuarial representd COP 2.8 billones al cierre de 2016. Una vez
que se sustraen los activos que se encuentran en el saldo de reserva del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET), el pasivo actuarial representa cerca del 45% de los ingresos totales de 2016. Estas obligaciones estan respaldadas por un
plan para su financiacion y un calendario de pagos definido claramente, de acuerdo con la legislacion colombiana.

El gobierno nacional ejerce un alto grado de supervision en la administracion de las obligaciones por pensiones, incluyendo el calculo
de los pasivos por pensiones sin fondear y el de las contribuciones de pensiones. Ello con el objetivo de asegurar que los pasivos por
pensiones sean cubiertos en 2029.

Fuerte posicion de liquidez

Dado el registro de resultados globalmente balanceados, la posicion de liquidez del municipio se ha mantenido fuerte. Al cierre del
2016, el efectivo y las inversiones cubrian 1.7 veces el pasivo circulante, mientras que el capital de trabajo neto (activo circulante menos
pasivo circulante) representaba el 74.7% de los egresos totales, un nivel alto en comparacion con sus pares regionales. Esperamos que
el municipio mantenga niveles de efectivo por encima de 1.0 veces los pasivos circulantes durante 2017 y 2018, considerando que

casi el 50% de los pasivos circulantes son estimaciones de los pasivos por pensiones no fondeados. Debido a que los pares regionales
de Medellin no consideran dichos pasivos, en caso de no considerar dicho monto, esperamos que la liquidez sea de 2x los pasivos
circulantes.

Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores
El riesgo crediticio base (BCA por sus siglas eninglés) asignado de baa2 es cercano a la BCA de baa3 de la matriz de evaluacion.

Métricas Crediticias de la Ciudad de Medellin
Gobiernos locales y regionales

Evaluacion del Riesgo de Crédito Base Puntuacion Valor Ponde;:::i:\e:e Sub- Total de Sub-factores Pong:(r:z::z de Total
Scorecard
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Cépita 5 102.44 70% 5 20% 1.00
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 1 50% 2 20% 0.40
Flexibilidad Financiera 3 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 0.17 12.5% 1.75 30% 0.53
Pago de intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.71 12.5%
Liquidez 1 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 26.90 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 4.60 25%
Factor 4: Governance and Management - MAX
Controles de Riesgos y Administracion Financiera 5 5 30% 1.50
Gestién de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacion 5
Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 3.43(3)
Evaluacion de Riesgo Sistémico Baa2
BCA Estimada baa3

e —
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Calificaciones
Exhibit 6
Category Moody's Rating
MEDELLIN, CITY OF
Outlook Stable
Calificacion del emisor Baa2

Fuente: Moody's Investors Service
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