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Municipio de Querétaro

EL perfil crediticio del Municipio de Querétaro (AAA.mx estable) refleja fuertes practicas
de administracion, niveles de deuda muy bajos y altos niveles de liquidez y de margenes
operativos. A pesar de la pandemia, el municipio mantuvo un balance operativo muy
fuerte de 22.3% de los ingresos operativos en 2020, y esperamos que en 2022 este
indicador se mantenga en niveles de alrededor del 20%. El perfil crediticio de Querétaro
también toma en cuenta el registro de un déficit financiero del 16.2% con respecto a los
ingresos totales en 2020. Sin embargo, en 2021 volvio a registrar un superavit y esperamos
que asi permanezca en 2022. Dado que el déficit registrado en 2020 se fonded con
recursos disponibles, la liquidez, medida a través de efectivo a pasivos circulantes,
disminuyo a 4.4x desde un 8.7x en 2019, un nivel aun muy fuerte comparado con sus pares
nacionales.

Indicadores clave

(AL 12/31) 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 27 0.0 0.0 0.0 0.9 0.8 0.7
Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 12 2.4 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 279 282 209 289 223 203 21.0
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 248 59 -109 13.8 -16.2 2.4 53
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 69 47 73 87 44 49 6.0
Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 64.1 67.6 67.8 67.3 63.8 64.3 64.1

Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Local México.

Fortalezas crediticias
»  Fuerte dinamismo econdmico y alta generacién de ingresos propios.
»  Fuertes balances operativos, amplios niveles de liquidez y muy bajos niveles de deuda.
»  Buenas practicas de administracién y gobierno interno.

Retos Crediticios

»  Altos pasivos por pensiones no fondeados.
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Resumen
Perspectiva de la calificacion

La perspectiva de la calificacién es estable y refleja nuestra expectativa de una mejora de los balances operativos, un nivel de
liquidez alto y una posicion libre de deuda.

Factores que podrian cambiar la calificaciéon a la baja

Un deterioro de la disciplina financiera y planeacion de mediano plazo del municipio, que conlleve una reduccién de la liquidez y
un crecimiento acelerado de las obligaciones de deuda serian factores que ejercerian presion a la baja.

Detalle de los fundamentos crediticios
Buenas practicas de administracién y gobierno interno

El perfil crediticio del municipio de Querétaro esta respaldado por prudentes practicas de administraciéon y gobierno interno.
Ademads de sus politicas conservadoras para el desarrollo presupuestal y la administracion de inversiones y deuda, ha mantenido
una muy alta liquidez y estd tomando medidas proactivas para el control del pasivo por pensiones.

El perfil crediticio de Querétaro también esta respaldado por la publicacién de estados financieros anuales completos, auditados
por un auditor del estado, asi como reportes financieros trimestrales detallados.

Fuertes fundamentos econémicos y alto nivel de ingresos propios

El municipio de Querétaro, con una poblacién aproximada de un millén de habitantes, se caracteriza por una ubicacion central,
infraestructura de transporte bien desarrollada y mano de obra calificada. Es la capital del estado con el mismo nombre, y posee
un alto dinamismo econémico y poblacional. La economia municipal se encuentra relativamente diversificada a través de los
sectores de servicios (37%), industria y manufactura (34%) y comercio y transporte (29%). EL PIB per capita del estado de
Querétaro, que esta respaldado por la alta concentracién de desarrollo econémico en el municipio de Querétaro, ascendid a
aproximadamente 129% de la media nacional en 2019.

Como resultado del elevado dinamismo de la economia local y a pesar de la pandemia del coronavirus, el municipio registré una
recaudacién de ingresos propios que se ubica dentro de las mas altas de los municipios mexicanos. Los ingresos propios de
Querétaro fueron equivalentes a un alto 63.8% de los ingresos operativos en 2020, comparados con el 67.3% de 2019. Este nivel
de ingresos propios es superior a la mediana de los municipios mexicanos calificados.

La disminucion registrada en 2020 refleja principalmente la caida en la recaudacion de impuestos (principalmente predial y
traslado de dominio) y derechos, los cuales disminuyeron en 9.8% y 9.2% respectivamente. Sin embargo, derivado de la politica
recaudatoria del municipio que busca minimizar el retraso en el pago de los impuestos a través de medidas de fiscalizacién y
facilidades de pago, esperamos que los ingresos propios se recuperen en 2021y 2022 y que sean equivalentes a 64.2% de los
ingresos totales, en promedio.

A marzo 2021, los ingresos propios registraban un crecimiento del 3.9% con respecto al periodo del afio anterior. Este crecimiento
ha sido principalmente impulsado por un aumento del 6.2% de la recaudacién de impuestos, parcialmente compensado por una
disminucién de poco més del 50% en productos resultado de las menores inversiones disponibles del municipio por la menor
liquidez.
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Altos margenes operativos y resultados financieros en su mayoria superavitarios

Querétaro ha registrado balances operativos (ingresos operativos menos gastos operativos) muy altos que han generado
financiamiento interno para cubrir casi en su totalidad los ambiciosos proyectos de infraestructura del municipio. Durante el
periodo 2016-2020, el resultado operativo bruto promedio fue equivalente a un alto 25.6% de los ingresos operativos. Este sélido
desempefio operativo refleja principalmente el alto nivel de ingresos propios del municipio, una de sus principales fortalezas
crediticias, asi como las medidas de contencion del gasto corriente que se han implementado.

En 2020, el margen operativo representd 22.3% de los ingresos operativos, de los niveles mas altos de los municipios mexicanos
calificados. La ligera disminucion refleja la disminucién de la recaudacién de los ingresos propios asi como presiones en el lado del
gasto relacionadas con la pandemia del coronavirus.

Para 2021, las transferencias federales permaneceran ajustadas, lo cual esperamos tenga un impacto en los ingresos operativos del
municipio. A marzo 2021, el gasto operativo habia registrado un crecimiento del 6.2% con respecto al afio anterior, mientras que
los ingresos propios y las participaciones registraban un crecimiento del 3.2%. Si bien el crecimiento del gasto es mayor, esperamos
que las medidas de ajuste en el lado del gasto del municipio lleven nuevamente al registro de fuertes balances operativos
equivalentes al 20.3% de los ingresos operativos.

En 2020, después de tomar en cuenta los ingresos y los gastos de capital, Querétaro registré un déficit financiero equivalente
16.2% de los ingresos totales comparado con el superdvit de 2019 de 13.8%. Lo anterior se dio como resultado de un aumento
del gasto de capital en 2020 de mas del doble del registrado en 2019, como resultado de los planes del municipio de reactivar la
economia, por los mayores ingresos de capital estatales recibidos en 2020 y por el ejercicio de recursos acumulados en ejercicios
anteriores, principalmente en 2019. Las principales obras de infraestructura estuvieron relacionadas con la renovacion del
alumbrado publico, mantenimiento a vialidades e infraestructura deportiva.

Esperamos que el municipio disminuya sus niveles de inversién en 2021y 2022, y que el gasto de infraestructura esté limitado a
los recursos disponibles, dado que no hay planes de endeudamiento mayor. Como resultado, esperamos que el municipio de
Querétaro registre resultados financieros de 3.8% de los ingresos totales, en promedio.

Resultados financieros mayormente positivos han permitido fuertes niveles de liquidez y una posicién libre de
deuda

Como reflejo de los resultados tanto operativos como financieros positivos en la mayoria de los afos, Querétaro no ha recurrido
a deuda para financiar sus proyectos de infraestructura y ha mantenido una posiciéon de liquidez muy fuerte comparada con la
mediana de los municipios calificados por Moody's Local México.

A finales de 2020, el indicador de deuda directa e indirecta neta a ingresos operativos equivalia a 0.9%. El indicador refleja el
monto recibido en 2020 como resultado de la potenciacién del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF), el cual cubrié la mayor porcién de faltante en las participaciones federales respecto el monto presupuestado para el
ejercicio. Consideramos que el municipio tiene una obligacién de pago al haber firmado un convenio individual con el gobierno
estatal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se compensara
de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso de Querétaro, el
saldo a diciembre de 2020 era de aproximadamente MXN 50 millones.

Esperamos que derivado del reciente resultado de las elecciones, en las que el presidente municipal se reeligié, el municipio
continte con la politica de no endeudamiento. Como resultado, el indicador de deuda a ingresos operativos sera de 0.8% y 0.7%
en 2021y 2022, respectivamente.
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Por su parte, la liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes, fue equivalente a 4.4 veces a finales de
2020, un retroceso respecto de 2019 como resultado del superdvit de 8.69 veces presentado por el municipio en 2019. La
disminucién refleja que el municipio financié el déficit con liquidez disponible. Si bien, el indicador disminuyé considerablemente,
el indicador aun se mantiene por arriba de sus pares. Dado que esperamos que Querétaro registre superavits financieros en 2021
y 2022, la liquidez se fortalecerd, alcanzando niveles de aproximadamente 5.9 veces a finales de 2022.

Grafico 1: Altos niveles de liquidez permiten al municipio enfrentar situaciones de estrés y financiar gasto de capital sin
endeudamiento.
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Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Local México.
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Otras Consideraciones
Pensiones

Querétaro no cuenta con un sistema formal de pensiones y se encuentra sujeto a las leyes estatales en la materia, por lo que no
podria llevar a cabo una reforma. De acuerdo al estudio actuarial con informacién a diciembre de 2018, el déficit actuarial
representd 416% de los ingresos totales de 2018 considerando una tasa de rendimiento de 3%. Dada la reciente reforma a la Ley
que regula las pensiones en el Estado de Querétaro (AAA.mx, estable), misma que entrd en vigor en marzo de este afio, el déficit
podria incrementar. Esta reforma contempla cambios a la edad de jubilacion. En la Ley vigente, no hay edad minima requerida,
solo el cumplimiento de 30 afios de servicio, comparada con la Ley anterior que establecia una edad minima de 60 afios.

El pago anual de pensiones anuales del municipio de Querétaro represent6 alrededor de 2.8% de sus ingresos operativos en 2020,
un monto aun manejable, no obstante, de acuerdo con el dltimo estudio actuarial se espera que en 2021 represente
aproximadamente el 4%. El municipio tiene un fondo de reserva para el pago de pensiones que tiene alrededor de MXN 84
millones.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al
determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del municipio de Querétaro,
determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:

Las consideraciones ambientales no son materiales, el municipio no esta particularmente expuesto a desastres naturales y el
servicio de provision de agua se encuentra a cargo del organismo estatal.

Los riesgos sociales son materiales para el municipio principalmente derivado de su sistema de pensiones que ejercera presion en
las finanzas municipales. Asimismo, bajo nuestro marco de ESG, vemos el brote de coronavirus como un riesgo social por las
implicaciones sustanciales de salud en el municipio. Por otra parte, el municipio provee un alto nivel de servicios y el nivel de
infraestructura es también adecuado. Ademas el grado de marginacion es muy bajo de acuerdo con los tltimos informes de
CONAPO, en los que se evalua la posicién del municipio en términos de salud, educacién y nivel de ingresos, entre otros.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales. El municipio cumple con la normatividad y cuenta con fuertes
practicas de administracion. Publica sus estados financieros en los formatos establecidos y los publica de manera oportuna y con
detalle.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Moody's Local México asigna una moderada probabilidad de que el gobierno del Estado de Querétaro (AAA.mx estable) tome
accion para prevenir un incumplimiento por parte del municipio de Querétaro. Esta probabilidad moderada refleja nuestra
evaluacion de la trayectoria del gobierno del estado en la promocién de la liquidez, asi como la importancia de Querétaro como
la capital del estado.
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Informaciéon complementaria

Informacién considerada para la calificacion
»  Estados financieros del municipio de Querétaro, 2016-2021.

» Informacion econdmica del Instituto Nacional de Geografia e Informatica.

Definicion de las calificaciones asignadas
»  AAA.mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con otras

entidades y transacciones locales.

»  Moody's Local MX agrega los modificadores “+" y “-" a cada cateqoria de calificacion genérica que va de AA a CCC. El
modificador "+" indica que la obligacién se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningun
modificador indica una calificacion media, y el modificador *“-" indica una calificacion en el extremo inferior de la
categoria de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en

https://www.moodyslocal.com/country/mx.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan KK. (“MJKK”) es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody'’s Overseas Holdings Inc.,
subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de Calificacion
Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento,
MJKK o MSF] (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes
calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de
opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses..

MoobDy’s
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