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MUNICIPIO DE QUERETARO

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Global BBB/Negativa/--
Escala Nacional -CaVal- mxAA+/Estable/--

Principales factores de calificacion

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base
El Municipio ha tenido margen fiscal para Topamos la calificacién en escala global de Querétaro
maniobrar en medio de la crisis econémica, como con la calificacion soberana de largo plazo de México.

resultado de politicas financieras prudentes por
parte de sus administraciones.

- Esperamos que el crecimiento econémico se - Esperamos que los resultados fiscales mejoren
recupere en 2021, respaldado por el entorno gradualmente a medida que la economia se
favorable que ofrece el Municipio para la recupere y el Municipio mantenga su recaudacion
inversion. de impuestos.

- Apesar de un resultado presupuestario mas - Después de un fuerte aumento en el gasto de
débil en 2020, y la persistente incertidumbre inversion en 2020, asumimos una disminucién en
acerca de las transferencias federales, 2021-2023.

consideramos que Querétaro volvera a
resultados sélidos en los proximos dos afios.

- Asumimos una amplia continuidad en las - Esperamos que la liquidez se mantenga séliday
politicas tras las elecciones locales de junio de que el Municipio no busque nuevos créditos en los
2021. préximos dos afios.
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Perspectiva

La perspectiva negativa de la calificacion en escala global del Municipio de Querétaro refleja que existe
una probabilidad de al menos una en tres de que bajemos las calificaciones en los préximos 12 a 24
meses si bajaramos la calificacién del soberano. En nuestra opinion, la alta dependencia de las
transferencias federales de los gobiernos locales y regionales (GLR) mexicanos, aunado a su limitada
flexibilidad financiera, no permite a estos gobiernos tener calificaciones mas altas que el soberano. Por
el contrario, podriamos revisar a estable la perspectiva de las calificaciones en los siguientes 12 a 24
meses si tomamos una accion similar sobre la calificacion soberana.

La perspectiva estable de la calificacion en escala nacional del Municipio de Querétaro refleja nuestra
opinion de que durante los siguientes 12 a 24 meses podria regresar a un robusto desempefio
presupuestal, tras el deterioro temporal en 2020, lo que podria beneficiarse de una mayor parte de
ingresos propios. Podiamos bajar la calificacidn en escala nacional del Municipio si una recuperacion
economica tardia erosiona el desempefio financiero mas alla de nuestras expectativas. Por otra parte,
subiriamos las calificaciones en escala global y nacional de Querétaro si mejora nuestra evaluacion del
marco institucional en el que operan los municipios en México, aunque no consideramos que este
escenario se presente en los siguientes dos afios.

Fundamento

Las calificaciones incorporan nuestras expectativas de que Querétaro mantenga un desempefio
presupuestal prudente, tras un deterioro temporal en 2020, y una posicion de liquidez fuerte en los
siguientes dos afios. Asumimos que, tras el cambio de administracion, el Municipio siga comprometido
con politicas financieras disciplinadas y un bajo nivel de endeudamiento. Sus fortalezas crediticias
también incluyen un producto interno bruto (PIB) per capita mas alto que la mayoria de sus pares
nacionales, a pesar de las expectativas de un crecimiento econémico limitado. Por otra parte, el marco
institucional volatil y desbalanceado aun representa su principal debilidad crediticia, igual que para el
resto de los municipios en México.

La nueva administracién afrontara incertidumbre sobre el ritmo de la recuperacién
econémica

La diversificada economia de Querétaro se ha visto afectada por el impacto causado por el COVID-19y
las medidas temporales de restriccion, parcialmente mitigado por acciones implementadas localmente
para apoyar a las pequefias empresas y hogares vulnerables. Esperamos que la actividad repunte
gradualmente en los proximos afios, como resultado del crecimiento de la inversién y el consumo
privados.

El PIB per capita del Municipio, que es mas alto que el promedio nacional, fue de US$16,397 en 2019. La
region es un importante centro industrial aeroespacial y automotor en el pais. La economia competitiva
del Municipio esta respaldada por condiciones socioecondmicas relativamente buenas para su
poblacion (entre ellas, incluimos, la seguridad, infraestructura, mano de obra especializada y
estabilidad politica). Aunque estas condiciones favorables han beneficiado al Municipio en términos de
la atraccion de inversion y la generacién de ingresos, el rapido crecimiento urbano también representa
un desafio al momento de controlar el gasto. Desde 2017, el PIB real de Querétaro se ha desacelerado y
esperamos que tenga un desempefio similar al promedio nacional en los proximos dos afios.

La actual administracion de Querétaro (PAN; 2018-2021) se ha mantenido comprometida con la gestién
financiera responsable, a pesar de una mayor presién en el gasto debido a la pandemia. Las elecciones
locales se llevaran a cabo en junio de 2021 y la nueva administracién asumira el cargo tres meses
después. Asumimos una continuidad en la implementacion de politicas financieras sélidas, asi como en
estandares de transparencia satisfactorios. Un adecuado control del gasto operativo para dejar espacio
para el gasto de inversion, seguirad siendo un desafio para este Municipio de rapido crecimiento.
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Querétaro opera bajo el marco institucional para los municipios mexicanos, el cual consideramos como
volatil y desbalanceado. Por ejemplo, el marco refleja la capacidad limitada de los municipios para
oponerse a decisiones tomadas en los niveles de gobierno mas altos, el corto plazo de la planeacion
financieray el bajo nivel de institucionalizacién de las decisiones de administracion financieray
practicas presupuestales.

Esperamos que los resultados fiscales mejoren a pesar de los desafios relacionados con la
pandemiay transferencias federales méas bajas.

Nuestro escenario base asume que el Municipio de Querétaro presente superavits operativos en torno a
23% en promedio de los ingresos en 2021-2022, una disminucion respecto al 29% registrado en los
ultimos tres afios. Los esfuerzos en curso para impulsar la recaudacion de impuestos han sido
contrarrestados por una contraccion significativa de la actividad inmobiliaria en 2020 relacionada con
una elevada incertidumbre. En general, esperamos que los ingresos propios del Municipio se recuperen
en paralelo con el repunte econémico en los proximos dos afios. Por el contrario, se espera que las
transferencias federales disminuyan en 2021, como sugiere la ley de presupuesto federal. En cuanto al
gasto operativo, asumimos que la presion sobre los egresos relacionada con la pandemiay la seguridad
retrocedera gradualmente.

El gasto de inversién (capex) alcanzd a un nivel récord de alrededor de US$2,400 millones en 2020 (33%
del gasto operativo) a medida que el Municipio aceleré la implementacion de proyectos clave de
infraestructura. Esperamos que el gasto de inversién disminuya significativamente este afio a alrededor
de $1,200 millones de pesos mexicanos (MXN), ya que la administracién actual estd completando
proyectos mas pequefios y la nueva administracién tendra que definir un programa de inversion.

Por ende, el balance después de gastos de capital del Municipio presentaria un superavit de 5% del total
de los ingresos en 2021-2022, tras un déficit planeado de 19% en 2020 cubierto en su totalidad con sus
reservas en efectivo. Los principales riesgos a la baja en nuestras proyecciones estan relacionados con
el ritmo de la recuperacion econdémica, ya que este depende en gran medida de la evolucién de la
situacion sanitaria y el desempefio de las transferencias federales. Nuestra evaluacion del desempefio
presupuestal captura la limitada flexibilidad fiscal de Querétaro, ya que su capacidad para reducir
ciertas categorias de gastos esta acotada por una alta demanda de servicios.

Las solidas reservas de efectivo de Querétaro han brindado cierto margen de maniobra. A noviembre de
2020, su efectivo y equivalentes se ubicaron en MXN1,677 millones, por debajo de MXN2,100 millones
en diciembre de 2019. La administracion utiliz6 gran parte de estas reservas para dedicarlo a gasto de
inversién, en especifico, relacionado con la contingencia por COVID-19. En paralelo, las cuentas por
pagar totalizaban MXN404 millones. Querétaro no tiene pagos por servicio de deuda para los siguientes
12 meses, y no esperamos que la actual administracion adquiera nuevos créditos el proximo afio dado el
cambio de administracion.

El sistema de pensiones de Querétaro actualmente no cuenta con recursos suficientes. Sin embargo, los
costos anuales representan solo un pequefio porcentaje del presupuesto anual, alrededor de 2% de los
ingresos operativos proyectados, y el Municipio espera que este indicador se mantenga sobre el mismo
nivel, en general.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

TABLA 1

Querétaro (Municipio de) -- RESUMEN DE LAS EVALUACIONES DE LOS FACTORES DE CALIFICACION
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION EVALUACION
Marco institucional 5
Economia 4
Administracién Financiera 3
Desempefio presupuestal 2
Liquidez 1
Deuda 1

Perfil crediticio individual bbb

Calificacion crediticia de emisor BBB
Calificacion crediticia de emision en escala nacional mMxAA+

S&P Global Ratings basa sus calificaciones de los gobiernos locales y regionales (GLR) en los seis principales factores
de calificacion de esta tabla. En la "Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados
Unidos", publicada el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacion en moneda
extranjera en escala global de cada GLR. El marco institucional se evalia sobre una escala de seis puntos: La
clasificacion 1 es la mas fuerte y 6 la méas débil. Nuestras evaluaciones de la economia, la administracién financiera,
el desempefio presupuestal, la liquidez y la deuda se basan en una escala de cinco puntos, donde 1 es la clasificacion
mas fuerte y 5 la mas débil.
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Estadisticas principales
TABLA 2
Querétaro (Municipio de) — INDICADORES PRINCIPALES
Afio fiscal que concluye el 31 de diciembre

(Millones de MXN) 2018 2019 2020eb 2021eb 2022eb 2023eb
Ingresos operativos 5,750 5,920 5,555 5,816 6,102 6,393
Gastos operativos 4,479 4,064 4,686 4,510 4,656 4,793
Balance operativo 1,271 1,856 869 1,305 1,446 1,600
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 22.1 31.4 15.6 22.4 23.7 25.0
Ingresos de capital 97 172 348 240 200 200
Gastos de capital 2,000 1,124 2,350 1,200 1,350 1,500
Balance después de gasto de inversion (632) 904 (1,132) 345 296 300
Balance después de gasto de inversion (% de los (10.8) 14.8 (19.2) 5.7 4.7 4.6
ingresos totales)

Repago de deuda 0 0 0 0 0 0
Endeudamiento bruto N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Balance después de endeudamiento (632) 904 (1,132) 345 296 300
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 0 0 0 0 0 0
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda respaldada con impuestos (en circulacion al 0 0 0 0 0 0
cierre del afio)

Deuda respaldada por impuestos (% de los 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ingresos operativos)

Intereses (% de los ingresos operativos) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PBI (nominal) per capita local (unidades 15,953 16.397 (N/A) (N/A) (N/A) (N/A)
individuales) en US$

PBI (nominal) per capita nacional (unidades 9,682 9,858 8,212 9,190 9,574 9,873

individuales) en US$

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e
internacionales, y reflejan la opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la
informacion disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor. eb - El escenario base refleja
las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. N/A--No aplica. N.D. -- No disponible N.M.--No significativo.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 14 de diciembre de 2020. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios
- Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

- Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de
2019.

- Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100048015
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100040902
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000243

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores de
calificacién importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer
junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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