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Resumen
e Las prudentes politicas financieras y el fuerte crecimiento econémico del Municipio de Querétaro
seguiran contribuyendo a sus sélidos resultados fiscales en 2018-2020.
e El Municipio no tiene carga de deuda y sus reservas de efectivo son muy altas.
e Confirmamos nuestras calificaciones en escala global de 'BBB'y en escala nacional de 'mxAA+'
de Querétaro.
e La perspectiva de las calificaciones en ambas escalas se mantiene estable.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 27 de marzo de 2018 — S&P Global Ratings confirmé hoy sus calificaciones
crediticias de emisor en escala global de 'BBB' y en escala nacional —CaVal— de 'mxAA+' del Municipio
de Querétaro, México. La perspectiva se mantiene estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Querétaro mantenga resultados positivos
después de gastos de inversion, aunque a la baja, durante 2018-2020, ya que consideramos que su
capacidad para ejecutar el gasto seguird mejorando. Esperamos que el Municipio financie su gasto de
inversién con recursos propios Yy transferencias sin que esto afecte su robusta posicion de liquidez.
También consideramos que el Municipio no requerira endeudamiento adicional.

Escenario negativo

Un cambio a una estrategia financiera agresiva que provoque un deterioro severo e inesperado en el
desempefio presupuestal y en la posicion de liquidez del Municipio o un incremento significativo del nivel
de deuda en los proximos dos afios podria llevarnos a bajar las calificaciones.

Escenario positivo

Consideramos que la mejora constante de la planeacién y ejecucion del gasto de inversion de Querétaro
en los préximos 12 meses tendria un impacto positivo en las calificaciones, ya que reduciria la
incertidumbre con respecto a las potencialmente grandes necesidades de fondeo a futuro. Por ultimo,
podriamos subir las calificaciones de Querétaro si mejora nuestra evaluacion del marco institucional en el
que operan los municipios en México.



Fundamento

Las calificaciones de Querétaro reflejan su sofisticada administracién financiera, la cual ha demostrado
su capacidad para mantener politicas fiscales prudentes en periodos de transicion politica. Entre las
fortalezas crediticias del Municipio se encuentra su producto interno bruto (PIB) per cpita mas alto en
comparacion con la mayoria de sus pares nacionales, junto con resultados fiscales robustos y la
ausencia de deuda. Por otra parte, el marco institucional volatil y desbalanceado, igual que para el resto
de los municipios en México, aun representa su principal debilidad crediticia.

Esperamos que la administracion financiera de Querétaro mantenga prudentes politicas fiscales durante
la transicion politica dentro de un contexto de continuo dinamismo econémico.

La actual administracién (Partido Accién Nacional [PAN]; 2015-2018) ha reforzado la institucionalizacion
de las buenas practicas financieras, con una planeacion financiera a largo plazo que deberia permitir una
transicion politica fluida tras las préximas elecciones municipales en julio de 2018. En afios recientes,
Querétaro fortalecid significativamente sus politicas de ingreso fiscal, aprovechando sus buenos
pardmetros economicos, a través de la implementacion de medidas proactivas que han contribuido a una
mayor recaudacién de impuestos predial y de traslado de dominio. El continuo esfuerzo para aplicar
medidas adicionales con el fin de mejorar la recaudacion fiscal y modernizar el registro catastral refleja la
satisfactoria politica de ingresos del Municipio. A pesar de la capacidad comprobada de Querétaro para
contener sus gastos operativos en el pasado, consideramos que el rdpido crecimiento urbano seguira
siendo un desafio para la siguiente administracion.

El dinamismo econdémico que Querétaro ha mostrado en afios recientes se refleja en su
consistentemente fuerte PIB y en el crecimiento de sus ingresos propios. Estimamos el PIB per capita de
Querétaro en US$15,516 en 2017, que se compara positivamente con el promedio nacional y con otros
Municipios como Mérida y Ledn. Querétaro contribuye con alrededor de 65% del PIB del Estado y con
43% de su poblacion. El auge de las actividades de bienes raices y de las industrias de manufactura se
ha beneficiado de los buenos estandares de vida de Querétaro, que ha sido una fortaleza clave para
atraer la inversion tanto local como extranjera. Aunque este favorable entorno econémico ha sido
benéfico para la recaudacion fiscal del Municipio, la rapida expansion también representa un desafio en
términos de una mayor demanda de servicios e infraestructura. El sector manufacturero representa
alrededor de 60% del PIB del Municipio, y esta diversificado en diferentes actividades. Aunque el actual
proceso de renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) genera cierta
incertidumbre con respecto al futuro de las inversiones en el Municipio y el Estado, hasta ahora no ha
habido un impacto significativo en la economia.

Evaluamos el marco institucional de los municipios mexicanos, bajo el cual opera Querétaro, como volatil
y desbalanceado. El marco refleja, por ejemplo, la capacidad mas débil de los municipios para oponerse
a decisiones tomadas en los niveles de gobierno mas altos, la planeacién financiera a corto plazo y el
bajo nivel de institucionalizacién de las decisiones de administracién financiera y practicas
presupuestales. En nuestra opinidn, la total implementacion de la Ley de Disciplina Fiscal podria mejorar
nuestra evaluaciéon del marco institucional de los municipios en México.

El Municipio no tiene deuda y deberia mantener un desempefio fiscal robusto y una posicién de liquidez
manejable.

En noviembre de 2017, Querétaro termind de pagar el Unico crédito de largo plazo que tenia con un
banco comercial. No prevemos que la administracion adquiera nuevos créditos en los siguientes dos
afios debido a su alto nivel de reservas en efectivo y a su capacidad para generar flujos de efectivo. El
sistema de pensiones de Querétaro actualmente no cuenta con recursos suficientes y podria presionar

las finanzas del Municipio en el mediano a largo plazo. Los pasivos contingentes de Querétaro son bajos
y estan relacionados con algunas demandas legales, pago de las cuales no superaria el 2% de sus

ingresos operativos.
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De acuerdo con nuestro escenario base, consideramos que los ingresos de Querétaro seguiran
beneficiandose de un impacto positivo de la reforma fiscal de 2016, y del continuo esfuerzo por mejorar
la recaudacion y modernizar la base catastral. EI dinamismo en el sector de bienes raices y en la
economia local también deberian impulsar sus ingresos. Los ingresos operativos han aumentado por
encima de 20% al afio en promedio en los Ultimos dos afios. Esperamos que el crecimiento de los
ingresos promedie 13% anual en 2018-2020 al tiempo que los ingresos por transferencias se deberian
seguir expandiendo por debajo del crecimiento nominal del PIB. De tal manera, prevemos que los
ingresos propios sigan aumentando, y alcancen 67% de los ingresos operativos en promedio en los
proximos dos afios. Este nivel es superior al de los pares nacionales de Querétaro, como Ledn y Puebla,
pero menor con respecto al de sus pares regionales como Bogota y Buenos Aires.

En nuestro escenario base, estimamos que los superavits operativos de Querétaro se ubicaran en torno
a 30% de sus ingresos operativos durante 2018-2020. Ademas, los ingresos propios Yy las transferencias
federales etiquetadas fondearan en su totalidad el programa de gastos de inversion del Municipio, lo que
se traduciria en superavits promedio después de gastos de inversion de 8% de los ingresos totales para
el mismo periodo. Nuestra evaluacion del desempefio presupuestal captura la significativa volatilidad de
los resultados historicos después de gastos de inversion de Querétaro. Es probable que el gasto de
inversion promedie $1,400 millones de pesos mexicanos (MXN; 23% de los gastos totales) en 2018-
2020. Esta proyeccién incorpora nuestro supuesto de que Querétaro continuara afrontando una creciente
demanda de mejora en infraestructura. En nuestra opinion, la flexibilidad presupuestal de Querétaro esta
limitada por su poca capacidad para reducir su gasto de inversion y de la cuenta corriente como
resultado de su creciente poblacion.

El sobresaliente desempefio presupuestal de Querétaro se refleja en sus altos niveles de reservas en
efectivo. A diciembre de 2017, el efectivo y equivalentes a efectivo del Municipio alcanzaron MXN1,500
millones, 28% de sus ingresos operativos, al tiempo que sus cuentas por pagar se ubicaron en MXN320
millones (6% de los ingresos operativos). Querétaro no tiene deuda de corto o largo plazo en circulacion
ni lineas de crédito para capital de trabajo. En nuestra opinion, a futuro, la posicién de liquidez de
Querétaro podria verse afectada negativamente por sus elevadas necesidades de fondeo para
infraestructura y servicios publicos.
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Estadisticas principales

TABLA 1
MUNICIPIO DE QUERETARO

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2015 2016 2017 2018 eb 2019 eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 3,712 4,659 5,427 5,879 6,443
Gastos operativos 2,959 3,132 3,651 4,154 4,623
Balance operativo 753 1,527 1,775 1,725 1,820
Balance operativo (como % de los ingresos 20.3 32.8 32.7 29.3 28.2
operativos)
Ingresos de capital 179 136 57 80 100
Gastos de inversion 941 429 1,410 1,000 1,500
Balance después de gastos de inversion -9 1,233 422 805 420
Balance después de gastos de inversion (como (0.2) 25.7 7.7 135 6.4
% de los ingresos totales)
Amortizacién de deuda 44 44 118 0 0
Balance después de endeudamiento -54 1,189 304 805 420
Ingresos propios (como % de ingresos 55.2 60.6 64.7 65.6 67.1
operativos)
Gastos de inversion (como % de gastos totales) 24.1 121 27.9 194 24.5
Deuda directa (saldo insoluto al cierre fiscal) 162 118 0 0 0
Deuda directa (como % de los ingresos 4.4 25 0.0 0.0 0.0
operativos)
Deuda respaldada por impuestos (vigente al 162 118 0 0 0
cierre del afio)
Deuda respaldada por impuestos (% de 4.4 25 0.0 0.0 0.0
ingresos operativos consolidados)
Intereses (como % de ingresos operativos) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0
PIB per capita local (US$) 16,138 15,061 15,516 N.D. N.D.
PIB per capita nacional (US$) 9,666 8,807 9,329 9,932 10,651

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precisién, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales
son los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor.

eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario méas probable.

N.D.—No disponible.
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

MUNICIPIO DE QUERETARO

Factores Clave de calificacion  Categoria

Marco Institucional Volatil y desbalanceado
Economia Promedio
Administracion Financiera Satisfactoria
Flexibilidad presupuestal Fuerte

Desempefio presupuestal Muy fuerte

Liquidez Fuerte

Deuda Baja

Pasivos contingentes Baja

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion 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.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 14 de diciembre de 2017.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017.

Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses, 30 de junio de
2014.

Metodologia y supuestos para analizar la liguidez de gobiernos locales y regionales no
estadounidenses y entidades relacionadas y para calificar sus programas de papel comercial, 15
de octubre de 2009.

Uso del listado de Revisidn Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 7 de septiembre de 2017.

¢.Qué caracteriza a los estados mexicanos que tienen las calificaciones mas altas?, 7 de octubre
de 2014.

Condiciones crediticias: Prevaleceran condiciones favorables en América Latina, pero se acercan
las elecciones; 30 de noviembre de 2017.

Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.

Standard & Poor’s confirma calificaciones en escala global de 'BBB' y en escala nacional de
‘mxAA+’ del Municipio de Querétaro; la perspectiva se mantiene estable, 30 de marzo de 2017.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién 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. Para obtener mayor
informacion 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 confirmé 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 decision informada.

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacién 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.

La evaluacién del comité de los factores crediticios clave se refleja en la Sintesis de los factores de la
calificacion.

El presidente del Comité se asegurd 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 decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité de Calificacién se resumen en los
fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de todos los factores de la calificacion se
describe en la metodologia utilizada para esta accion de calificacion (vea "Criterios y Articulos
Relacionados”).

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2017.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o 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 Piblico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de

prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacién citada.
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