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Resumen 
• Las prudentes políticas financieras y el fuerte crecimiento económico del Municipio de Querétaro 

seguirán contribuyendo a sus sólidos resultados fiscales en 2018-2020. 
• El Municipio no tiene carga de deuda y sus reservas de efectivo son muy altas. 
• Confirmamos nuestras calificaciones en escala global de 'BBB' y en escala nacional de 'mxAA+' 

de Querétaro. 
• La perspectiva de las calificaciones en ambas escalas se mantiene estable. 

Acción de Calificación  
Ciudad de México, 27 de marzo de 2018 – S&P Global Ratings confirmó 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 inversión, aunque a la baja, durante 2018-2020, ya que consideramos que su 
capacidad para ejecutar el gasto seguirá mejorando. Esperamos que el Municipio financie su gasto de 
inversión con recursos propios y transferencias sin que esto afecte su robusta posición de liquidez. 
También consideramos que el Municipio no requerirá endeudamiento adicional. 
 
Escenario negativo 
Un cambio a una estrategia financiera agresiva que provoque un deterioro severo e inesperado en el 
desempeño presupuestal y en la posición de liquidez del Municipio o un incremento significativo del nivel 
de deuda en los próximos dos años podría llevarnos a bajar las calificaciones. 
 
Escenario positivo 
Consideramos que la mejora constante de la planeación y ejecución del gasto de inversión de Querétaro 
en los próximos 12 meses tendría un impacto positivo en las calificaciones, ya que reduciría la 
incertidumbre con respecto a las potencialmente grandes necesidades de fondeo a futuro. Por último, 
podríamos subir las calificaciones de Querétaro si mejora nuestra evaluación del marco institucional en el 
que operan los municipios en México. 
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Fundamento 
Las calificaciones de Querétaro reflejan su sofisticada administración financiera, la cual ha demostrado 
su capacidad para mantener políticas fiscales prudentes en periodos de transición política. Entre las 
fortalezas crediticias del Municipio se encuentra su producto interno bruto (PIB) per cápita más alto en 
comparación con la mayoría de sus pares nacionales, junto con resultados fiscales robustos y la 
ausencia de deuda. Por otra parte, el marco institucional volátil y desbalanceado, igual que para el resto 
de los municipios en México, aún representa su principal debilidad crediticia. 

Esperamos que la administración financiera de Querétaro mantenga prudentes políticas fiscales durante 
la transición política dentro de un contexto de continuo dinamismo económico. 

La actual administración (Partido Acción Nacional [PAN]; 2015-2018) ha reforzado la institucionalización 
de las buenas prácticas financieras, con una planeación financiera a largo plazo que debería permitir una 
transición política fluida tras las próximas elecciones municipales en julio de 2018. En años recientes, 
Querétaro fortaleció significativamente sus políticas de ingreso fiscal, aprovechando sus buenos 
parámetros económicos, a través de la implementación de medidas proactivas que han contribuido a una 
mayor recaudación de impuestos predial y de traslado de dominio. El continuo esfuerzo para aplicar 
medidas adicionales con el fin de mejorar la recaudación fiscal y modernizar el registro catastral refleja la 
satisfactoria política de ingresos del Municipio. A pesar de la capacidad comprobada de Querétaro para 
contener sus gastos operativos en el pasado, consideramos que el rápido crecimiento urbano seguirá 
siendo un desafío para la siguiente administración. 

El dinamismo económico que Querétaro ha mostrado en años recientes se refleja en su 
consistentemente fuerte PIB y en el crecimiento de sus ingresos propios. Estimamos el PIB per cápita de 
Querétaro en US$15,516 en 2017, que se compara positivamente con el promedio nacional y con otros 
Municipios como Mérida y León. Querétaro contribuye con alrededor de 65% del PIB del Estado y con 
43% de su población. El auge de las actividades de bienes raíces y de las industrias de manufactura se 
ha beneficiado de los buenos estándares de vida de Querétaro, que ha sido una fortaleza clave para 
atraer la inversión tanto local como extranjera. Aunque este favorable entorno económico ha sido 
benéfico para la recaudación fiscal del Municipio, la rápida expansión también representa un desafío en 
términos de una mayor demanda de servicios e infraestructura. El sector manufacturero representa 
alrededor de 60% del PIB del Municipio, y está diversificado en diferentes actividades. Aunque el actual 
proceso de renegociación 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 economía. 

Evaluamos el marco institucional de los municipios mexicanos, bajo el cual opera Querétaro, como volátil 
y desbalanceado. El marco refleja, por ejemplo, la capacidad más débil de los municipios para oponerse 
a decisiones tomadas en los niveles de gobierno más altos, la planeación financiera a corto plazo y el 
bajo nivel de institucionalización de las decisiones de administración financiera y prácticas 
presupuestales. En nuestra opinión, la total implementación de la Ley de Disciplina Fiscal podría mejorar 
nuestra evaluación del marco institucional de los municipios en México. 

El Municipio no tiene deuda y debería mantener un desempeño fiscal robusto y una posición de liquidez 
manejable.  

En noviembre de 2017, Querétaro terminó de pagar el único crédito de largo plazo que tenía con un 
banco comercial. No prevemos que la administración adquiera nuevos créditos en los siguientes dos 
años 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 podría presionar 
las finanzas del Municipio en el mediano a largo plazo. Los pasivos contingentes de Querétaro son bajos 
y están relacionados con algunas demandas legales, pago de las cuales no superaría el 2% de sus 
ingresos operativos. 

https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/330598
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/354083
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De acuerdo con nuestro escenario base, consideramos que los ingresos de Querétaro seguirán 
beneficiándose de un impacto positivo de la reforma fiscal de 2016, y del continuo esfuerzo por mejorar 
la recaudación y modernizar la base catastral. El dinamismo en el sector de bienes raíces y en la 
economía local también deberían impulsar sus ingresos. Los ingresos operativos han aumentado por 
encima de 20% al año en promedio en los últimos dos años. Esperamos que el crecimiento de los 
ingresos promedie 13% anual en 2018-2020 al tiempo que los ingresos por transferencias se deberían 
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 
próximos dos años. Este nivel es superior al de los pares nacionales de Querétaro, como León y Puebla, 
pero menor con respecto al de sus pares regionales como Bogotá y Buenos Aires. 

En nuestro escenario base, estimamos que los superávits operativos de Querétaro se ubicarán en torno 
a 30% de sus ingresos operativos durante 2018-2020. Además, los ingresos propios y las transferencias 
federales etiquetadas fondearán en su totalidad el programa de gastos de inversión del Municipio, lo que 
se traduciría en superávits promedio después de gastos de inversión de 8% de los ingresos totales para 
el mismo periodo. Nuestra evaluación del desempeño presupuestal captura la significativa volatilidad de 
los resultados históricos después de gastos de inversión de Querétaro. Es probable que el gasto de 
inversión promedie $1,400 millones de pesos mexicanos (MXN; 23% de los gastos totales) en 2018-
2020. Esta proyección incorpora nuestro supuesto de que Querétaro continuará afrontando una creciente 
demanda de mejora en infraestructura. En nuestra opinión, la flexibilidad presupuestal de Querétaro está 
limitada por su poca capacidad para reducir su gasto de inversión y de la cuenta corriente como 
resultado de su creciente población. 

El sobresaliente desempeño 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 circulación 
ni líneas de crédito para capital de trabajo. En nuestra opinión, a futuro, la posición de liquidez de 
Querétaro podría verse afectada negativamente por sus elevadas necesidades de fondeo para 
infraestructura y servicios públicos. 

https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/362949
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/308324
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/GOVS/entityId/310626
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Estadísticas principales 

TABLA 1 
MUNICIPIO DE QUERÉTARO 

(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 
operativos) 

20.3 32.8 32.7 29.3 28.2 

Ingresos de capital 179 136 57 80 100 

Gastos de inversión 941 429 1,410 1,000 1,500 

Balance después de gastos de inversión -9 1,233 422 805 420 

Balance después de gastos de inversión (como 
% de los ingresos totales) 

(0.2) 25.7 7.7 13.5 6.4 

Amortización de deuda 44 44 118 0 0 

Balance después de endeudamiento -54 1,189 304 805 420 

Ingresos propios (como % de ingresos 
operativos) 

55.2 60.6 64.7 65.6 67.1 

Gastos de inversión (como % de gastos totales) 24.1 12.1 27.9 19.4 24.5 

Deuda directa (saldo insoluto al cierre fiscal) 162 118 0 0 0 

Deuda directa (como % de los ingresos 
operativos) 

4.4 2.5 0.0 0.0 0.0 

Deuda respaldada por impuestos (vigente al 
cierre del año) 

162 118 0 0 0 

Deuda respaldada por impuestos (% de 
ingresos operativos consolidados) 

4.4 2.5 0.0 0.0 0.0 

Intereses (como % de ingresos operativos) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 

PIB per cápita local (US$) 16,138 15,061 15,516 N.D. N.D. 

PIB per cápita nacional (US$) 9,666 8,807 9,329 9,932 10,651 

Los datos e índices de la tabla son en parte resultado de los cálculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos 
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinión independiente de S&P Global Ratings sobre la 
oportunidad, cobertura, precisión, credibilidad y viabilidad de la información 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 más probable. 
N.D.—No disponible. 
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Evaluaciones de los factores de calificación 
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificación 

MUNICIPIO DE QUERÉTARO 

Factores Clave de calificación Categoría 

Marco Institucional Volátil y desbalanceado 

Economía Promedio 

Administración Financiera Satisfactoria 

Flexibilidad presupuestal Fuerte 

Desempeño 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
evaluación sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Sección A de la “Metodología para calificar 
gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cómo combinamos 
los ocho factores para obtener la calificación. 

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

Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 

• Tablas de correlación 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.
• Metodología para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses, 30 de junio de

2014. 
• Metodología y supuestos para analizar la liquidez 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 Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Artículos Relacionados 
• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia.
• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional).
• Análisis de Riesgos de la Industria Bancaria por País: México, 7 de septiembre de 2017.
• ¿Qué caracteriza a los estados mexicanos que tienen las calificaciones más altas?, 7 de octubre

de 2014. 
• Condiciones crediticias: Prevalecerán 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.

http://ratings.standardandpoors.com/article?articleId=1969912&SctArtId=445089&from=CM&nsl_code=LATAMH&sourceObjectId=10373140&sourceRevId=1&fee_ind=N&exp_date=21200816-12:41:06
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000740
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015669
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015669
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spratings.com/documents/20184/1493074/FI_BANKS_Septiembre7_2017_AnalisisdeRiesgosdelaIndustriaBancariaporPaisMexico/351892fa-1981-4333-a4a0-4397f162e228
https://www.spratings.com/documents/20184/86990/14.10.07_Mexico_Highest_Ratings_States_Characteristics/73689d98-f120-402d-b5f6-ed53b0efa810
http://www.spratings.com/documents/20184/1491337/CC_LA_Noviembre30_2017_CondicionescrediticiasPrevalecerancondicionesfavorablesenAmericaLatinaperoseacercanlaselecciones/872b54cd-b20f-45fc-953e-5bfe2462cac8
http://www.spratings.com/documents/20184/1491337/CC_LA_Noviembre30_2017_CondicionescrediticiasPrevalecerancondicionesfavorablesenAmericaLatinaperoseacercanlaselecciones/872b54cd-b20f-45fc-953e-5bfe2462cac8
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV_IPF_Mayo01_2017_EstadosmexicanosexpectantesantelaincertidumbreporrenegociacionesdelTLCAN/a67bb485-cd87-4b67-906a-89f49ce99dd3
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013778
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013778


S&P Global Ratings 6 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 
nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor 
información vea nuestros Criterios de Calificación en www.standardandpoors.com.mx 

De acuerdo con nuestras políticas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificación fue integrado 
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de 
conocimientos y comprensión de la metodología aplicable (vea la sección de “Criterios y Artículos 
Relacionados”) Al inicio del Comité, su presidente confirmó que la información proporcionada al Comité 
de Calificación por el analista principal había sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que 
los miembros tomaran una decisión informada. 

Después de que el analista principal presentó los puntos relevantes iniciales y explicó la recomendación, 
el Comité analizó los factores fundamentales de calificación 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 evaluación del comité de los factores crediticios clave se refleja en la Síntesis de los factores de la 
calificación. 

El presidente del Comité se aseguró de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su 
opinión. 

El presidente o su persona designada al efecto, revisó el reporte para garantizar que este coincidiera con 
la decisión del Comité. Las opiniones y la decisión del Comité de Calificación se resumen en los 
fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderación de todos los factores de la calificación se 
describe en la metodología utilizada para esta acción de calificación (vea "Criterios y Artículos 
Relacionados”). 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

1) Información financiera al 31 de diciembre de 2017.

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas públicas anuales, estados financieros 
trimestrales o avances presupuestales más actualizados, como así también toda información relacionada 
a documentos de cuenta pública que generen, información recabada durante las reuniones con los 
emisores y distintos participantes del mercado, e información proveniente de otras fuentes externas, por 
ejemplo, Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco 
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI. 

La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de 
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar 
en una modificación de la calificación citada. 

http://www.standardandpoors.com.mx/
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