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Estado de Querétaro (México)
Actualizacién del Analisis Crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Querétaro (Baal/Aal.mx estable) refleja resultados
financieros superavitarios, muy bajos niveles de endeudamiento y una muy fuerte liquidez. El
estado ha llevado a cabo pago anticipados de su deuda, por lo que estimamos que la deuda
directa e indirecta neta se ubique en 2.2% de los ingresos totales en 2018 y que continte
bajando. Querétaro ha mantenido el gasto controlado, pero se espera que el gasto de capital
aumente en 2018-2019 y que pueda registrar bajos déficits financieros, los cuales seran
cubiertos con recursos disponibles de afios anteriores. Por consiguiente, estimamos que

la liquidez disminuya, pero se mantenga en niveles muy altos con una razén de efectivo y
equivalentes a pasivo circulante de més de 10 veces. El principal reto crediticio del estado es
su alto pasivo por pensiones no fondeado.

GRAFICA 1
Descenso progresivo en el bajo nivel de deuda y alta liquidez
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Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Querétaro

Fortalezas Crediticias
» Economia dindmica que respalda una productiva base de ingresos propios
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Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones del Estado de Querétaro es estable y refleja nuestra expectativa de que el estado seguird registrando
muy bajos niveles de deuda y la liquidez se mantendra alta.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de la calificacion en el mediano plazo. Sin embargo, si hay un cambio
estructural a su sistema de pensiones que disminuya esta contingencia y si los indicadores de liquidez y financieros se mantienen en los
niveles actuales podria haber presion al alza en las calificaciones.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un baja de la calificacién. Sin embargo, un cambio abrupto en la politica
financiera del estado que ocasione incrementos en los niveles de deuda, aunado con el deterioro sustancial de la liquidez podria ejercer
presion a la baja en las calificaciones.

Indicadores Clave

GRAFICA 3
Estado de Querétaro

(AL 31112) 2014 2016
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Totales (%) 4.2 4.0
Pago de Intereses/Ingresos Totales (%) z 0.2 02
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%)[1] (2.2) 94 88

Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%)

Ingresos Propios/ingresos Totales (%) 10.6 104 10.9 10.9 12.7 13.8 142
~ Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 34 31 Y 18.3 185 151 12.6
PIB per Capita/Promedio Nacional (%) 1246 129.1 137.7 139.9 ; 3 = 5

[1] A lo largo de esta publicacién, esta razén corresponde al Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Fstado de Querétaro, INEGI, CONAPO

Detalle de los Fundamentos Crediticios
La calificacién asignada al Estado de Querétaro combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) del
estado de baaly 2) la baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno de México (A3 estable) en caso que la

| . entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacién del Riesgo Crediticio Base

Economia dinamica que respalda una productiva base de ingresos propios

El estado de Querétaro, con una poblacion de aproximadamente 2 millones de habitantes, se beneficia de una ubicacion en la regién
central del pais, una infraestructura de transporte bien desarrollada y una fuerza de trabajo calificada. La actividad econdmica esta
relativamente diversificada en el sector industrial, de comercio, servicios y gobierno, con un enfoque en la produccion de alimentos,
industria ligera y educacién superior. El dinamismo v la diversificacion de la economia de Querétaro se reflejan en sus elevados niveles
de PIB per capita, que representaron 139.9% del promedio nacional en 2016.

El perfil econémico del estado sostiene una productiva base de ingresos propios. Los ingresos propios representaron 12.7% del total de
los ingresos en 2017, nivel que se encuentra por arriba de la mediana para estados calificados Baa. Los ingresos propios tuvieron una
tasa de crecimiento compuesta anual (CAGR por sus siglas en inglés) de 12.9% entre 2013 y 2017. Las perspectivas de crecimiento en el
estado contindan sélidas y se espera que contintien las inversiones extranjeras, en particular, en el sector aeroespacial y que las politicas
de fiscalizacion contintien. Por consiguiente, estimamos que los ingresos propios del estado seguiran siendo de los mas altos de los
estados mexicanos calificados.

Esta publicacién no anuncia una accidn de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacion de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.

=0 = LSS = — e — = ——— e = e e
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Fuertes practicas de gobierno

Querétaro ha mantenido consistentemente sélidas practicas de administracion y gobierno interno. Querétaro alcanza sus objetivos
fiscales y esperamos que asf contintie en el mediano plazo. Junto con un robusto sisterna de monitoreo interno de ingresos y gastos,
que respalda los resultados fiscales, Querétaro también muestra una preferencia por el financiamiento interno en vez de tomar deuda
para proyectos de infraestructura. Como resultado de estas consideraciones, el estado ha mantenido bajos niveles de deuda y de
servicio de la deuda junto con una robusta liquidez.

En términos de reportes financieros, el estado genera estados financieros integrales y oportunos que son auditados por contadores
externos. Asimismo, se destaca el cumplimiento de las nuevas obligaciones establecidas por la Ley de Disciplina Financiera.

Sélido desempeiio financiero
Queretaro ha registrado superavits financieros en la mayoria de los ultimos cinco afios, alcanzando altos superavits en 2015 y 2016 de
hasta 8.3% y 8.7% de los ingresos totales respectivamente. En 2017, el superdvit fue de 3.7% de los ingresos totales.

Querétaro ha mantenido un sélido crecimiento de ingresos con una tasa de crecimiento anual compuesta de 10% entre 2012-2016. En
2017, el crecimiento fue bajo, de s6lo 3% y se debe principalmente a menores transferencias federales por convenio. El gasto total fue
de 9% en este afio, con aumentos en obra publica y en gasto operativo de 17% y 8% respectivamente. Para 2018, también se espera
una disminucién en las transferencias federales por convenio, lo cual limitara de nuevo el crecimiento del ingreso respecto al promedio
historico, el cual estimamos crezca en sélo 2%. Aunque Querétaro contintia con una politica de control estricto del gasto operativo,

el gasto en obra publica continuard aumentando, tanto el que realiza directamente, como el que realiza a través de transferencias a
sus organismos descentralizados. El gasto de capital se enfocara principalmente en los rubros de seguridad y transporte publico. Por
consiguiente estimamos que en 2018-2019, el estado pueda registrar déficits financieros bajos y menores al 3% de los ingresos totales.

Bajos niveles de deuda y de servicio de la deuda

Los resultados financieros balanceados de Querétaro, junto con su inclinacidn a financiar sus proyectos de capital con recursos propios,
respaldan los bajos niveles de deuda y de servicio de la deuda. La deuda directa e indirecta neta como porcentaje del total de los
ingresos fue de solo 2.8% a finales de 2017, un nivel muy bajo en relacién a otros estados mexicanos calificados.

La deuda directa de Querétaro consiste en un crédito de largo plazo con BBVA - Bancomer el cual tenia un saldo insoluto de MXN
7011 millones al cierre de 2017, El estado hizo pagos anticipados del crédito en 2017 y en el mes de mayo de 2018 hizo otro pago a
capital. Por consiguiente, estimamos que la deuda seguira bajando en 2018 Y 2019 y se ubique en 1.9% de los ingresos totales. Como
resultado de los bajos niveles de deuda, los pagos de servicio de la deuda (principal e intereses) han sido bajos, excepto en 2017 debido
al prepago mencionado, el servicio de la deuda representd 1.2% de los ingresos totales.

La deuda indirecta se compone del aval que otorgé Querétaro a un proyecto de asociacion publico-privada (P3) que celebro la
Comision de agua de Querétaro (CEA) para la construccion de un acueducto de 100 Km. También existe un contrato de crédito
contingente con Banobras por MXN 65.8 millones para cubrir al Desarrollador Inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro en
caso de que no se cubra el pago con las rentas generadas de estos inmuebles.

Respecto al aval a la CEA, el saldo de la inversidon a pagar a diciembre de 2017 del proyecto es de MXN 1,541.75 millones (a pesos de
2007). Del total de la inversién, 43% proviene de un crédito bancario. Descontamos esta obligacién de la deuda indirecta ya que el
Estado no ha tenido que pagar la contraprestacién y consideramos que no seria necesario que el Estado lo haga en el futuro ya que la
situacion financiera de la Comision es solida para hacer frente al pago de la misma. Por otra parte, también descontamos el contrato
para el desarrollo inmobiliario porque de acuerde con informacion del estado esta linea no se ha utilizado.

Moody's también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la potenciacién del
Fondo de Aportaciones Multiples. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura
Fisica Educativa en cada entidad federativa (el IFEEQ en el Estado de Querétaro), Moody's considera que el estado tiene una obligacion
de pago al comprometer, a través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la
recepcion formal de los activos beneficiados, la entidad federativa lo registrard como parte de sus activos. En el caso del IIFEEQ, para
2018 el monto acumulado que recibiria como resultado de las emisiones del programa federal sea de MXN 996.6 millones del total del
programa de MXN 50,000 millones para todas las entidades federativas.
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Muy fuerte posicién de liquidez

La liquidez de Querétaro es una de sus principales fortalezas crediticias. El efectivo cubre 18.5 el pasivo circulante al cierre de 2017, un
nivel muy alto y muy por encima de sus pares nacionales. El efectivo y equivalentes al cierre de MXN 7,000 millones representa 20%
del ingreso anual del Estado. Debido al incremento en gasto de capital, el cual se financiara con recursos disponibles, estimamos que la
liquidez bajara pero se mantendra todavia muy alta, con un indicador de efectivo a pasivo circulante superior a 10x en 2018-2019.

Elevado pasivo por pensiones no fondeado

Querétaro no tiene un sistema de pensiones administrado por el estado y cubre estos gastos con recursos internos. De acuerdo con
el ultimo estudio actuarial al cierre de 2015, el valor presente del pasivo de pensiones no fondeado de Querétaro (utilizando una tasa
de descuento de 4.0%) es de aproximadamente MXN 25,759.5 millones o 75% de los ingresos de 2017, un elevado nivel en relacién
a otros estados mexicanos calificados. En 2017, el gasto anual por pensiones fue equivalente a casi el 1.3% del total de los ingresos,
monto alin manejable.

Se implemento una reforma a la Ley de Pensiones de los Trabajadores del Estado que a partir de 2016 restringe los incrementos anuales
repentinos en las obligaciones de pensiones. Sin la reforma, los gastos relacionados con pensiones del estado se hubieran duplicado
antes de 2020.

La reforma establece un tope maximo para beneficios de pensiones individuales en el monto fijo de MXN 42,000 mensuales. Ademas,
la pension sera calculada como el promedio del salario del empleado en los ultimos cinco anos antes de su retiro, y tomara en cuenta
el ndmero de afos de servicio. Adicionalmente, la ley establece por primera vez la edad minima de retiro para nuevos y actuales
empleados en 60 afios e incrementa el numero minimo de afios de servicio a 30. Anteriormente, los empleados podian retirarse
después de 28 afios de servicio sin importar la edad.

La reforma de Querétaro incluye tanto a la generacion actual de trabajadores como aquellos que se unan a la fuerza laboral
después de la fecha de corte y afectara no solamente a los trabajadores del estado, sino también a los de los municipios y entidades
descentralizadas estatales y municipales.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado
de Querétaro. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.

Metodologia de Calificacion y Matriz de Factores

En el caso de Querétaro, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), genera una BCA estimada
de baa? cercana a la BCA de baal asignada por el comité de calificacion. La BCA generada por la matriz de baa2 refleja (1) el riesgo

idiosincrasico de 3 (presentado abajo) en una escala de 1a 9, donde 1 representa la mas fuerte calidad crediticia relativa y 9 la mas

débil; y (2) el riesgo sistémico de A3, reflejado en la calificacién del bono soberano de México.

La BCA asignada baa1 difiere en un nivel con la baaz indicada por el scorecard. Esta diferencia refleja un nimero de factores que no
captura la matriz, tales como su consistente y largo historial de précticas de administracion financiera muy solidas.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.
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GRAFICA 4
Estado de Querétaro
Gobiernos Locales y Regionales

Evaluacién del riesgo crediticio base (BCA)

Ponderacion
de Sub- Total de Sub- Ponderacion
Matriz de factores - 2016 Puntuacion Valor Factores Factores de Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos ol T
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) L 1 137.73 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Econémica SR 1 30% ; SN
Factor 2: Marco Institucional ] P
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 3 T 50%
Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Endeudamiento .
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 3 7.31 12.5% 1.25 30% 0.38
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 017 12.5%
Liguidez 1 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (3%) 1 3.30 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) i 5.10 25%
Factor 4: Administracién y Gobierno Interno- MAX =
Controles de Riesgos y Administracién Financiera 1 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda i, | 1 il
) Transpar_er_‘lé_ia y Revelacién - 5 —he
Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico o = 3.48(3)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada e e baa2

Fuente: Moody's Investors Service

Ratings
Exhibit 5
Category Moody's Rating
QUERETAROQ, STATE OF
Outlook “Stable
Issuer Rating -Dom Curr ~ Baal
NSR LT Issuer Rating Aal.mx
Fuente: Moody's Investors Service
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Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336369 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segin correspenda). Este documento
esta destinado unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro
de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que
representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenide a "clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001.

Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre |a calidad crediticia de un 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. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversién basadas en calificaciones crediticias de
MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con su asesor financiero u otro asesor profesional

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“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. (“MSF|") es una agencia subsidiaria de calificacion 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 MSF) 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 UL, MJKK y MSF| son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus numeros de registro son los
numeros 2y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o M5F] (segin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporatives y municipales,
obligaciones, pagareés y titulos) y acciones preferentes calificados por M|KK o MSF] (segtin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, abonar
a MJKK o MSF| (segiin corresponda) por sus servicios de valoracién y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los |PY350.000,000, aproximadamente
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Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
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