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— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la experimentada administracion de
Querétaro podria mantener un perfil fiscal sélido durante los siguientes dos afios, a pesar de
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Ciudad de México, 21 de octubre de 2019 - S&P Global Ratings confirmé hoy sus calificaciones
crediticias de emisor de largo plazo en escala global de 'BBB' y en escala nacional —CaVal- de
'mxAA+' del Estado de Querétaro Arteaga (Querétaro), México. La perspectiva se mantiene estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que las disciplinadas politicas fiscales de
Querétaro mantengan un perfil fiscal sélido durante los siguientes dos afios, a pesar de las
menores transferencias federales y su limitada flexibilidad presupuestaria. Consideramos que el
efectivo acumulado del Estado sera suficiente para cubrir su plan de infraestructura y servicio de
deuda, y por lo tanto no esperamos que contraiga nueva deuda en los siguientes afios. Ademas,
esperamos que la economia de Querétaro contintie creciendo mas rapido que la del soberano,
aunque la disminucion de la confianza del sector privado podria retrasar las inversiones privadas y
derivar en un menor crecimiento que en el pasado.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Querétaro en los siguientes dos afios si observamos déficits
operativos consistentes y déficits después de gastos de inversion mayores a 5% del total de los
ingresos. En nuestra opinion, las menores transferencias federales que recibe el Estado podrian
afectar su desempefio fiscal si la administracion no aplica medidas correctivas de manera oportuna.
En este escenario, esperariamos una rapida erosién de las reservas acumuladas y crecientes
necesidades financieras.
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Escenario positivo

Podriamos tomar una accion de calificacién positiva en los siguientes dos afios si observamos una
menor dependencia de las transferencias federales, lo cual reduciria la vulnerabilidad de Querétaro
al desempefio del gobierno nacional. Adicionalmente, subiriamos las calificaciones del Estado si
mejora nuestra evaluacién del marco institucional en el que operan los estados en México, aunque
no consideramos que este escenario se presente en los siguientes dos afios.

Fundamento

Las calificaciones crediticias de emisor en escala global de '‘BBB' y en escala nacional de 'mxAA+'
de Querétaro reflejan nuestra opinién sobre la experimentada y prudente administracion financiera,
gue ha llevado adelante politicas que se han traducido en un desempefio fiscal robusto, un nivel de
deuda decreciente, y la acumulacién de reservas en efectivo. No obstante, el marco institucional en
evolucion y desbalanceado en el que operan los estados en México y su producto interno bruto
(PIB) per capita, que es menor que el de sus pares a nivel mundial, continla pesando sobre las
calificaciones.

La economia creciente y la prudente y experimentada administraciéon
mitigan el marco institucional en evolucién y desbalanceado

La administracion (PAN; 2015-2021) de Querétaro se ha comprometido a mantener politicas
fiscales prudentes, lo que deberia mitigar la reduccion a las transferencias del gobierno federal y
preservar su solido desempefio fiscal. El Estado se beneficia de una administracién financiera con
experiencia, con un historial de una eficiente gestion de ingresos y gastos, y la capacidad para
implementar medidas correctivas. Al mismo tiempo, ha mostrado voluntad para abordar cuestiones
estructurales como la carga por las pensiones, al aprobar una reforma de pensiones poco después
de asumir el cargo.

Las politicas del Estado abarcan un marco de mediano a largo plazo. Querétaro ha establecido un
modelo de crecimiento denominado "Triple Hélice", en el cual el gobierno del Estado,
representantes académicos y de la industria disefian en conjunto la estrategia de desarrollo. La
politica ha tenido éxito en los dltimos afios al atraer inversion al sector manufacturero, asi como a
los servicios y economia del conocimiento. En este sentido, esperamos un crecimiento sostenido en
la economia del Estado, a pesar de la caida de la confianza del sector privado en México.
Estimamos que el PIB per capita del Estado serd de US$13,072 en 2019, mayor al promedio
nacional de US$10,041.

Al igual que el resto de los estados mexicanos, Querétaro opera bajo un marco institucional que
consideramos en evolucion y desbalanceado. En nuestra opinion, la previsibilidad del sistema, el
balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicién de cuentas y el respaldo del
sistema reflejan que existe margen de mejora adicional, y actualmente representan un obstaculo,
que comparten los estados mexicanos, para las calificaciones.

Las politicas de gasto prudente deberian mantener un desempefio
fiscal sélido, a pesar de las menores transferencias federales

Esperamos que Querétaro presente superavits operativos de 4.4% de los ingresos operativos en
promedio durante 2019-2021; una disminucién con respecto a 6.3% registrado en 2015-2018. Esto
se deriva principalmente de la reduccion en las transferencias no automaticas del gobierno federal.
Similar al resto de los estados mexicanos, mas de 80% de los ingresos de Querétaro estan
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relacionados con las transferencias federales, lo que limita la flexibilidad de su presupuesto. No
obstante, Querétaro implementa activas politicas de ingresos para hacer que la recaudacion fiscal
sea mas eficiente.

Asimismo, los prudentes controles de gastos y los limites al crecimiento del gasto en personal que
establece la Ley de Disciplina Fiscal deberian mantener bajo control los gastos operativos del
Estado. La ejecucion de proyectos de infraestructura en los primeros tres afios de la administracion
ha sido baja, lo que se ha traducido en la acumulacion de reservas en efectivo que son
equivalentes a 17% del presupuesto anual de Querétaro. En nuestro escenario base, esperamos
que las obras publicas se aceleren en los ultimos afios de la administracion, ya que el Estado
concluira con los proyectos iniciados. Las obras publicas abarcaran principalmente autopistas,
transporte publico e infraestructura para educacion y salud. Con estos supuestos, proyectamos
déficits después de gasto de capital menores a 2% del total de sus ingresos. Ademas, de acuerdo
con nuestros criterios actualizados, ahora consideramos cémo podrian presionar las pensiones no
fondeadas la posicion presupuestal de los gobiernos locales y regionales (GLR) mas que en su
perfil de deuda. Consideramos que la reforma de pensiones que Querétaro aprobé en 2015 tuvo
éxito en estabilizar los costos de las pensiones incluso sin haber establecido aportaciones formales.
Los costos relacionados con las pensiones representaran menos de 2% del presupuesto anual del
Estado en los préximos diez afios.

Actualmente, Querétaro no planea emitir deuda nueva. La actual administracion busca terminar su
mandato sin deuda mediante la realizacion de pagos de amortizacién anticipada en 2019 y 2021. A
junio de 2019, la deuda de Querétaro era de $411 millones de pesos mexicanos (MXN), la cual
estaba conformada por un crédito a largo plazo garantizado por 12% de las transferencias de
participaciones fiscales de Querétaro.

Debido a afios de cautelosas politicas fiscales, la posicién de liquidez del Estado es fuerte. El
efectivo libre promedio reportado cubrira alrededor de 20x (veces) el servicio de la deuda del
Estado durante los siguientes 12 meses. No obstante, consideramos que las altas necesidades de
fondeo para infraestructura y servicios béasicos, aunadas a la potencial volatilidad en las
transferencias federales, podrian dar como resultado un flujo de efectivo irregular durante el afio.
En nuestra opinién, el acceso de Querétaro a la liquidez externa es satisfactorio, debido al fuerte y
diversificado grupo de bancos locales.
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Estadisticas Principales

TABLA 1
MUNICIPIO / ESTADO

(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2016 2017 2018 2019eb 2020eb 2021eb

Principales indicadores

Ingresos operativos

31,685 32,931 34,845 34,164 34,884 36,223
Gastos operativos 28,707 31,047 33,477 32,419 33,441 34,773
Balance operativo 2,979 1,883 1,368 1,745 1,443 1,450
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 94 5.7 3.9 51 41 4.0
Ingresos de capital 837 448 552 421 434 447
Gastos de inversion (capex) 867 1,012 2,030 2,289 2,558 2,763
Balance después de gasto de inversion 2.948 1,319 110 123 681 -866
Balance después de gasto de inversion (% de los

ingresos totales) 9.1 4.0 (0.3) (0.4) (1.9) (2.4)
Repago de deuda 57 348 188 267 179 67
Endeudamiento bruto 0 0 0 0 0 0
Balance después de endeudamiento 2.891 970 298 390 -860 933
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 1,049 701 513 246 67 0
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 33 21 15 0.7 0.2 0.0
Deuda respaldada por impuestos (vigente al

cierre del afo) 1,049 701 513 246 67 0
Deuda respaldada por impuestos (% de los

ingresos operativos consolidados) 33 21 15 0.7 0.2 0.0
Intereses (% de los ingresos operativos) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0
PIB local per capita (US$) 11,455 12,221 12,779 13,072 N/A N/A
PIB nacional per cépita (US$) 8,772 9,346 9,770 10,041 9,884 10,221

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 opinién 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 — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario méas probable.
N/ A — No aplica
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion
MUNICIPIO / ESTADO

Factores Clave de calificacion Categoria
Marco Institucional 4
Economia 4
Administracion Financiera 3
Desemperfio presupuestal 3
Liquidez 2
Deuda 1

Perfil crediticio individual bbb
Calificacion crediticia de largo plazo BBB
escala global

Calificacion crediticia de largo plazo en mxAA+

escala nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre
seis factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de
Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacion en
moneda extranjera en escala global para cada GLR. El marco institucional se evallia en una escala de seis puntos, en la que
1 es el més fuerte y 6 el mas débil. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempefio
presupuestal, Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde 1 es el mas fuerte y 5 el mas débil.

Estadisticas clave de soberanos

— Indicadores de riesgo soberano, 10 de octubre de 2019. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

- ¢En qué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

— ¢Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para gue los diferentes sectores en México
tengan éxito?, 4 de julio de 2018.

— Andlisis Econémico: Incertidumbre comercial y volatilidad en las politicas internas oscurecen
nuestro panorama de crecimiento para América Latina, 2 de julio de 2019.
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—  Credit Conditions Latin America: Policy Uncertainty Undermines Growth Prospects, 30 de
septiembre de 2019.

—  S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional del Estado de
Querétaro; la perspectiva se mantiene estable, 30 de mayo de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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 més informacién. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacién 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.

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 confirmd 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 presento los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion 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. El presidente del
Comité se aseguré 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 decisiéon del Comité. Las opiniones y la decisién del Comité de Calificacién se resumen en
los fundamentos y perspectiva indicados arriba.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2019.

2) La calificaciéon se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién 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 Publico (SHCP), CNBV,
Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
gue se haya publicado més recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacidn Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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