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Resumende los Fundamentosdela Calificación

Las calificaciones de emisor del Estado de Querétaro de Aa1.mx (Escala Nacional de México) y

Baal (Escala Global, MonedaLocal) reflejan resultadosfinancieros balanceados que han generado
financiamiento interno para sus proyectosde capital. Entre 2011 y 2015 losresultados financieros
promediaron 1.9% deltotal de los ingresos y comoresultado,la deuda ha tendido a reducirse. La
deudadirecta e indirecta neta fue equivalente a un bajo 4.1% delos ingresostotales a finales de
2015.La liquidez se ha mantenido positiva y duranteel ejercicio 2015 se registró un capital de
trabajo neto equivalente a un 13.1% delos gastostotales. Las calificaciones también toman en

cuentalas debilidadescrediticias derivadas del elevado pasivo por pensiones no fondeado,
parcialmente contrarrestadas por una dinámica y creciente economía estatal que respalda niveles

relativamentealtos de ingresos propios.

 

GRAFICO 1
Querétaro: Resultados Financieros Consolidados Balanceadosy Niveles Bajos de Deuda
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Fuente: Moody's Investors Service, estadosfinancieros del Estado de Querétaro
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Comparación entre Emisores Nacionales

El Estado de Querétaro se encuentracalificado en el rango superiordelos estadoscalificados en

México,cuyascalificaciones van de Baal a Caal. La posición de Querétaroenrelación a sus pares

nacionalesrefleja niveles de deuda por debajo delos de sus pares Baa,resultadosfiscales
básicamenteenlínea conlos de sus pares y unapositiva posición de liquidez. Estos factores son

parcialmente compensadosporun elevado pasivo por pensiones no fondeado.
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Fortalezas Crediticias

» Economía dinámica que respalda una productiva base de ingresos propios

» Fuertes prácticas de administración y gobierno

» Sólido desempeñofinanciero

» Bajos niveles de deuday deservicio de la deuda

» Sólida posición deliquidez

Retos Crediticios

»  Presionesde gasto de capital derivadas del crecimiento económico y poblacional

» Elevado pasivo porpensionessin fondear

Perspectiva dela Calificación

La perspectiva de las calificaciones del Estado de Querétaroes negativa, en línea con la perspectiva de la
Calificación de los bonos soberanos de México(A3, negativa).

Acontecimientos Recientes

El 28 deabril, Moody'safirmólas calificaciones de Baa1/Aa1.mx,perspectiva negativa, del Estado de

Querétaro.Esta acciónsiguió a la acción de calificación del 27 de abril, en la quela agencia afirmóla
calificación de A3, perspectiva negativa, de los bonos soberanos de México.

Factores que Podrían Cambiarla Calificación al Alza

» El fortalecimiento del fondo dereserva para el pago de pensiones

» Una mejora importante enel nivel de ingresos propios

» El continuoregistro de resultadosfinancieros consolidados balanceados que permitafortalecer aún más
la liquidez del Estado de Querétaro, manteniendo niveles relativamente bajos de deuda.

Factores que Podrían Cambiarla Calificación a la Baja

» Unabajaenlacalificación de los bonos soberanos de México (A3, negativa)

» Un cambio ensupolítica fiscal que ocasione incrementosen los niveles de deuda

» El deteriorodelaliquidez.

Indicadores Clave
 

 

 

 

 

 

 

 

GRÁFICO 2

Estado de Querétaro

(AL 31/12) 201 2012 2013 2014 2015

Deuda Directae Indirecta Neta/Ingresos Operativos(%) '! 5.8 53 47 42 41

Intereses Pagados/Ingresos Operativos(%) 'l 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1

Balance Operativo Bruto/Ingresos Operativos (%)'% (2.2) 12 3.4 (2.2) 9.3

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (2.2) 12 3.4 (2.2) 9.3

Gastosde Capital/Egresos Totales (%) 5.8 5.3 43 47 18

Ingresos Propios Discrecionales/Ingresos Operativos(%)!" 14.6 17.2 15.3 13.5 14.1

PIB per Cápita/Promedio Nacional (%) 122.0 1242 1282 1322 1422
 

[1] Alo largo deesta publicación, el denominadorpara esta razón corresponde a Ingresos Totales
[2] Alo largo de esta publicación, esta razón corresponde al Superávit (déficit) Financiero/Ingresos Totales
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Querétaro  
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Detalle de los Fundamentosdela Calificación

La calificación asignadaal Estado de Querétaro combina1)la evaluación delriesgo crediticio base (BCA por

sussiglas en inglés) del estado de baa1 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del

gobierno federal en caso quela entidad enfrente una agudasituación de estrés de liquidez.

Evaluacióndel Riesgo Crediticio Base

ECONOMÍA DINÁMICA QUE RESPALDA UNA PRODUCTIVA BASE DE INGRESOS PROPIOS

El Estado de Querétaro, con una población de aproximadamente 2 millones de habitantes, se beneficia de

una ubicación enla región centraldelpaís, unainfraestructura de transporte bien desarrollada, y una fuerza
detrabajo calificada. La actividad económica está relativamente diversificada en el sector industrial, de
comercio, servicios y gobierno, con un enfoqueenla producción de alimentos,industria ligera y educación
superior. El dinamismoy la diversificación de la economía de Querétarosereflejan en sus elevados niveles
de PIB per cápita, que representaron aproximadamente 132% del promedio nacional en 2014.

El perfil económico del estado sostiene una productiva base de ingresos propios. Los ingresos propios
representaron 14.1% del total de los ingresos en 2015, nivel relativamentealto que se encuentra porarriba

de la mediana para estadosBaa.Estos tuvieron una tasa de crecimiento promedio de 7% entre 2011 y 2015.

Los impuestosy los derechossonlos ingresos queregistraron un mayor crecimiento comoresultado delas
accionesdefiscalización del estado.

FUERTES PRACTICAS DE ADMINISTRACIÓN Y GOBIERNO INTERNO

El Estado de Querétaro muestra sólidos factores de administración y gobierno interno,en línea con los
estados mexicanoscalificados en Baa. Querétaro ha alcanzadosusobjetivosfiscales históricamente y
esperamos queasí continúe en el mediano plazo. Junto con unrobusto sistema de monitoreo interno de

ingresos y gastos, que respalda losresultadosfiscales, Querétaro también muestra unapreferencia porel

financiamiento interno en lugar de tomar deuda para proyectos de capital. Comoresultado de estas

consideraciones,el estado ha mantenido bajos niveles de deuday de servicio de la deuda junto con una

robustaliquidez. En términosde reportesfinancieros, el estado genera estadosfinancieros integrales y
oportunos que son auditados por contadores externos.

SÓLIDO DESEMPEÑO FINANCIERO Y PERFIL DE ENDEUDAMIENTO

Querétaro registró resultados balanceados que en promedio representaron 1.9% deltotal de los ingresos

entre 2011 y 2015,lo querefleja la capacidad estructural para generarfinanciamiento interno para proyectos
de capital sin dependencia del uso de deuda. A pesar de que Querétaro registró un déficit financiero

consolidado enelejercicio 2014 de -2.2% delosingresos totales, durante 2015 elresultado fue positivo
(9.3% delosingresostotales).

El superávit financiero se debe a una reducción del gasto de capital de 58% respecto a 2014 . El crecimiento

enel gasto operativo refleja un aumento en servicios personales del 7% durante 2015 comparado con 2014

derivado principalmente porel pago de pensionesy jubilaciones.

A pesardel crecimiento enel gasto operativo, la nueva administración implementó medidas de contención

del gasto, por lo que Moody's espera que el Estado de Querétaro continúe registrando resultadosfinancieros

consolidados balanceados durante 2016 de alrededor del 4% de sus ingresostotales.

AAA
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BAJOS NIVELES DE DEUDAY DE SERVICIO DE LA DEUDA

Losresultadosfinancieros balanceados de Querétaro,junto con su inclinacióna financiar sus proyectos de

capital con recursospropios, respaldan los bajos niveles de deuday de servicio de la deuda. La deudadirecta
e indirecta neta comoporcentaje del total de los ingresos fue de sólo 4.1% a finales de 2015, un nivel muy
bajo enrelación a otros estados mexicanoscalificados, lo cual constituye unadelas principalesfortalezas

crediticias de Querétaro. Para 2016 se espera quela política de gestión de deuda se mantenga enlínea con
el enfoque histórico y que el estado continúeregistrandoniveles de deuda semejantes de aproximadamente

4% de sus ingresostotales. Aunqueel estadotiene accesoa líneas de crédito de corto plazo,ha financiado
sus proyectosde capital a través decréditos de largo plazo y reservas de efectivo. Comoresultado,los pagos
de servicio de la deuda (principale intereses) son muy bajos, en promedio de 0.3% comoporcentaje de los

ingresostotales durante el período 2011-2015,indicador que Moody's espera se mantenga estable en el
corto plazo.

 

La deudadirecta de Querétaro consiste de un crédito de largo plazo con BBVA - Bancomerel cual tenía un

saldo insoluto de alrededor de MXN 1,106 millonesal cierre de 2015. Adicionalmente,la deuda incluye
deudaindirecta por alrededor de MXN 2,800 millones de pesos,relativa a un proyecto de sociedad público-
privada (P3) que celebró la comisión de agua de Querétaro (CEA) en 2009parala construcción de un |
acueducto de 100 Km.Sin embargo este monto se descuentadelindicador de deuda neta ya quela

evidencia muestra que es autosuficiente. Moody's considera queeste es un pasivo contingente para el
estado y por ende,se encuentra considerado en los indicadores de deudabruta.

Moody's tambiénincluye en sus indicadores de deudadirecta e indirecta neta el montorecibido como
resultado dela potenciación del Fondo de Aportaciones Múltiples. Si bien el monto potenciado del FAM se
entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura Física Educativa (INFE) en cada entidad

federativa, Moody's considera queel estado tiene una obligación de pago al comprometer,a través de un
convenio,el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo,unavez queselleve a cabo la recepción formal
delosactivos beneficiados, la entidad federativa lo registrará como parte de sus activos. En el caso del INFE

del Estado de Querétaro, el montorecibido durante 2015 fue de aproximadamente MXN 170 millones,

comoresultado de la primera emisión por MXN 8,231 millones de diciembre 2015. Moody's espera que

durante 2016,dicho monto incremente comoresultado de emisiones adicionales que podrían llegar a ser
hasta por MXN 50,000 millones para todaslas entidadesfederativas.

SÓLIDA POSICIÓN DE LIQUIDEZ

La liquidez de Querétaro es unadesusprincipales fortalezas crediticias. Medida porel capital de trabajo

neto(activo circulante menospasivo circulante), la liquidez incrementó a 13.1% en 2015 comparada con un

3.6% en 2014. El incremento refleja el aumentoenelefectivo disponible del estadoa final del ejercicio.
Moody's espera que Querétaro continúeregistrandoniveles positivos de liquidez durante 2016 comoreflejo

de sussólidas prácticas de administración y gobiernointerno.

ELEVADO PASIVO POR PENSIONES NO FONDEADO

Querétaro notiene unsistema de pensiones administrado porel estado y cubre estos gastos con recursos
internos. De acuerdoconel último estudio actuarial disponible, el valor presente del pasivo de pensiones no
fondeado de Querétaro (utilizando una tasa de descuento de 4.0%) es de aproximadamente MXN 28,569
millones o 92.8% delos ingresos de 2015, un elevadonivel en relación a otros estados mexicanos
calificados.

 
El gasto anual de pensiones en 2015 fue equivalentea casi el 1.5% deltotal de los ingresos,un nivel

relativamentebajo, que registró un crecimiento acelerado en dicho ejercicio (el pago por pensiones en 2014

fue equivalenteal 1.2% delosingresos totales), un factor crediticio negativo.

———————————

4 3 DEMAYO DE201 OPINIÓNCREDITICIA:

   



 3 DEMAYODE 2017

 

    SUB-SOBERANOS

Sin embargo,la nueva administración implementó una reformaa la Ley de Pensionesdelos Trabajadores
del Estado quea partir de 2016 restringe los incrementos anuales repentinos enlas obligaciones de
pensiones. Sin la reforma,los gastos relacionados con pensionesdel estado se hubieran duplicado antes de

2020.

Porprimera vez, la reforma establece un tope máximopara beneficios de pensionesindividuales en el
montofijo de $42,000 pesos mensuales; anteriormente, algunosjubilados recibían hasta $80,000 pesos

mensuales. Además,la pensión será calculada como el promedio del salario del empleadoenlos últimos

cinco añosantesdesuretiro, y tomará en cuenta el número de añosdeservicio. Adicionalmente,la ley

establece por primera vez la edad mínimaderetiro para nuevosy actuales empleados en 60 años e
incrementa el número mínimode añosdeservicio a 30. Anteriormente,los empleados podíanretirarse
despuésde 28 añosdeservicio sin importar la edad.

La reforma de Querétaro es innovadora porque incluye tantoa la generación actual de trabajadores como
aquellos que se unana lafuerza laboral despuésdela fecha decortey afectará no solamentea los
trabajadoresdel estado,sino también a los de los municipiosy entidades descentralizadasestatales y

municipales.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody'sasigna unabaja probabilidad de que el gobierno federal tomeaccionespara prevenir un
incumplimiento porparte del Estado de Querétaro.La baja probabilidad refleja la apreciación de Moody's de
las medidas que ha tomadoel ejecutivo federal para impulsarla autonomía y responsabilidadfiscal de los

estados.

Resultados de la Matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Querétaro, la matriz de Evaluación del Riesgo Crediticio Base (BCA,porsus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de baal, en línea con la BCA de baal asignada por el comité de calificación.

La BCAgeneradaporla matriz de baalrefleja (1) el riesgo idiosincrásico de 2 (presentado abajo) en una
escala de 1 a 9, donde1 representa la másfuerte calidad crediticia relativa y 9 la más débil; y (2) el riesgo

sistémico de A3,reflejado enla calificación del bono soberano (A3, negativa).

El scorecardderiesgo idiosincrásico y la matriz BCA, que generan un estimadodelas evaluacionesdel riesgo
crediticio base a partir de un conjuntode indicadorescrediticios cualitativos y cuantitativos, son

herramientasutilizadas por el comité decalificación para evaluarla calidad crediticia de gobiernoslocales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medición
estadística dela fortaleza crediticia individualy, en general, se espera que los emisores con BCAssugeridas
porel scorecard másaltas, obtengan tambiénlas calificaciones másaltas. No obstante,las BCAs sugeridas
porel scorecard no sustituyenlosjuicios del comité decalificación con respecto a la evaluación del riesgo

crediticio base individualy el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automáticamente estas

evaluaciones. Losresultados del scorecard tienen limitacionesenel sentido de que sonconvista al pasado,
al utilizar información histórica, mientras que nuestras evaluaciones son opinionesde lafortaleza crediticia

convista al futuro. Concomitantemente,el limitado número de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extensión y profundidad de nuestro análisis de crédito.
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Metodología de Calificación y Matriz de Factores

La principal metodología utilizada en esta calificación es Gobiernos Locales y Regionales publicada en enero 2013. Favor de entrara la

página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

 

GRAFICO 3
Estado de Querétaro

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ponderación de Total de Sub- Ponderación de
Scorecard - 2015 Puntuación Valor Sub-Factores Factores Factores Total

Factor 1: Fundamentos Económicos z
PIB regional per Cápita / PIB nacional per Cápita (%) 1 13734 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Económica 1 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: DesempeñoFinanciero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos(%) 3 5.17 12.5% 1.25 30% 0.38

Pago de Intereses / Ingresos Operativos(%) 1 0.14 12.5%
Liquidez 1 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 4.10 25%
DeudaDirecta a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 5.00 25%
Factor 4: Administración y Gobierno Interno- MAX

Controles de Riesgos y Administración Financiera 1 1 30% 0.30
Gestión de Inversiones y Deuda 1
Transparencia y Revelación 1
Evaluación de Riesgo Idiosincrásico 2.28(2)
Evaluación de RiesgoSistémico A3
BCAEstimada baal
 

Fuente: Moody'sInvestors Service
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GRAFICO 4.
Querétaro, Estado de

Categoría Calificación De Moody's
 

 

 

 

Perspectiva Negativa

Calificaciones del Emisor

Escala Nacional de México Aalmx

Escala Global, monedanacional Baal
 

Fuente: Moody'sInvestors Service
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conducta dolosa o cualquierotro tipo de responsabilidad que, en aras de la caridad, no pueda ser excluida porley], porparte de MOODYSo cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados,
agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información
aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal información.
MOODYS NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD,EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD
PARA UNFIN DETERMINADODEDICHAS CALIFICACIONES Y DEMÁS OPINIONESO INFORMACIÓN.
Moody'sInvestors Service, Inc, agencia de calificación crediticia,falal 100% de Moody's Corporation ("MCO"), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos de deuda
(incluidos bonoscorporativos y municipales,obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentescalificados por Moody's Investors Service,Inc. han acordado,con anterioridad la asignación
de cualquiercalificación, abonar a Moody'sInvestors Service, nc. por susservicios de valoración calificación unos honorarios que oscilan entre los $1.50dólares y aproximadamente los
2.500.000 dólares. MCOy MIS mantienenasimismo políticas y procedimientos para garantizarla independencia de las calificaciones y los procesosde asignación de calificaciones de MIS. La
informaciónrelativa a ciertasrelaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades quetienen asignadascalificaciones de MIS y asimismo han
notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superioral 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capítulo de "Shareholder Relations - Corporate
Governance Directorand Shareholder Affiliation Policy” ['Relaciones del Accionariado” - Gestión Corporativa - Política sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas]

  

Unicamente aplicable a Australia: La publicación en Australia de este documento es conformea la Licencia de Servicios Financieros en Australia dela filial de MOODY'5, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94.105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está destinado
únicamente a "clientes mayoristas" según lo dispuesto en el artículo 761G dela Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'Sser un "cliente mayorista" o estar accediendoal mismo como un representante de aquél, así comoqueniusted ni la entidad la que representa divulgarán, directa o
indirectamente, este documentoni su contenido a "clientes minoristas" según se desprende delartículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Lascalificacionescrediticias de MOODY'Sson
opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobrelos valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumentoa disposición de clientes
minoristas, Sería peligroso que losinversores minoristas tomaran decisiones de inversión basadas en calificaciones crediticias de MOODYSS. En caso de duda, deberá ponerse en contacto con su
asesor financiero u otro asesor profesional

 

Únicamente aplicable a Japón: Moody'sJapan K.k. ('MIKK") es una agencia de calificación crediticia, filial de Moody's Group Japan GK., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan KK. (*MSF]") es una agencia subsidiaria de calificación crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no es una Organización de
Calificación Estadística Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO”). Portanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF] son no-NRSRO. Lascalificacionescrediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y,consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertostipos de tratamiento en virtud de lasleyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificación crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus númerosde registro son los números2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

 

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y títulos) y accionespreferentescalificados por MIKK o MSF) (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquiercalificación, abonar a MIKK o MSF) (según
corresponda) por sus servicios de valoración y calificación unos honorarios que oscilan entrelos JPY200.000y los JPY350.000,000,aproximadamente.
Asimismo, MIKK y MSF] disponen depolíticas y procedimientos para garantizarlos requísitos regulatorios japoneses
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