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Municipio de Querétaro
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Municipio de Querétaro (Baal/Aal.mx negativa) refleja fuertes
practicas de administracion, niveles de deuda muy bajos y altos niveles de liquidez y de
margenes operativos. A pesar de la pandemia, el municipio mantuvo un balance operativo
muy fuerte de 22.3% de los ingresos operativos en 2020, y esperamos que en 2021y 2022
este indicador se mantenga en niveles de alrededor del 20%. El perfil crediticio de Querétaro
también toma en cuenta el registro de un déficit financiero del 16.2% con respecto a los
ingresos totales en 2020. Sin embargo, esperamos que en 2021y 2022 el municipio registre
nuevamente superavits en promedio de 3.8% de los ingresos. Dado que el déficit registrado
en 2020 se fonded con recursos disponibles, la liquidez, medida a través de efectivo a pasivos
circulantes, disminuy6 a 4.4x desde un 8.7x en 2019, un nivel aun muy fuerte comparado con
sus pares nacionales. En 2021y 2022, el deterioro en la economfa mexicana por la pandemia
del COVID-19 debilitara la perspectiva de crecimiento de los ingresos por transferencias.

Grafico 1
Altos niveles de liquidez permiten al municipio enfrentar situaciones de estrés y financiar gasto
de capital sin endeudamiento
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Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Investors Service.

Fortalezas crediticias

» Fuerte dinamismo econdmico y alta generacidn de ingresos propios.

» Fuertes balances operativos, amplios niveles de liquidez y muy bajos niveles de deuda.

» Buenas practicas de administracion y gobierno interno.

Retos crediticios

» Pasivos por pensiones no fondeados.
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Perspectiva de la calificacion
La perspectiva de la calificacion es negativa y esta en linea con la perspectiva negativa del Gobierno de México (Baal, negativa) que es
el techo de las calificaciones en escala global.

Factores que podrian cambiar la calificacion al alza

Debido a que la perspectiva es negativa, no esperamos un alza en la calificacion en escala global. Sin embargo, si el municipio
fortaleciera su sistema de pensiones, manteniendo resultados financieros y operativos sélidos, pondria presién al alza en las
calificaciones en escala nacional de México.

Factores que podrian cambiar la calificacion a la baja

Una baja en las calificaciones del Gobierno de México o un deterioro de la disciplina financiera y planeacién de mediano plazo del
municipio, que conlleve una reduccién de la liquidez y un crecimiento acelerado de las obligaciones de deuda serfan factores que
ejercerian presion a la baja.

Indicadores clave

Grafico 2
Municipio de Querétaro

(AL 12/31) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos 2.7 0.0 0.0 0.0 0.9 0.8 0.7
Operativos (%)

Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos 27.9 28.2 20.9 28.9 22.3 20.3 21.0
Operativos (%)

Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales 24.8 5.9 -10.9 13.8 -16.2 24 5.3
(%)

Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 64.1 67.6 67.8 67.3 63.8 64.3 64.1
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 6.9 4.7 7.3 8.7 4.4 4.9 5.9
PIB per capita / Promedio Nacional (%) [1] 129.2 131.2 130.9 129.1

[1] Informacién del Estado de Querétaro.
Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, INEGl, CONAPO, Moody's Investors Service.

Detalle de los fundamentos de la calificacion

El perfil crediticio del municipio de Querétaro, como lo reflejan las calificaciones de Baal/Aal.mx negativa, combina 1) la evaluacion del
riesgo crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) de baal, y 2) una moderada probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del
estado, en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del riesgo crediticio base

Fuertes fundamentos econémicos y alto nivel de ingresos propios

El municipio de Querétaro, con una poblacion aproximada de un millén de habitantes, se caracteriza por una ubicacion central,
infraestructura de transporte bien desarrollada y mano de obra calificada. Es la capital del estado con el mismo nombre, y posee un
alto dinamismo econdémico y poblacional. La economia municipal se encuentra relativamente diversificada a través de los sectores

de servicios (37%), industria y manufactura (34%) y comercio y transporte (29%). EL PIB per capita del estado de Querétaro, que esta
respaldado por la alta concentracién de desarrollo econdmico en el municipio de Querétaro, ascendid a aproximadamente 129% de la
media nacional en 2019.

Como resultado del elevado dinamismo de la economia local y a pesar de la pandemia del coronavirus, el municipio registrd una
recaudacion de ingresos propios que se ubica dentro de las mas altas de los municipios mexicanos. Los ingresos propios de Querétaro
fueron equivalentes a un alto 63.8% de los ingresos operativos en 2020, comparados con el 67.3% de 2019. Este nivel de ingresos
propios es superior a la mediana de 46.9% de los municipios mexicanos calificados en Baa.

Esta publicacion no anuncia una accién 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 informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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La disminucién registrada en 2020 refleja principalmente la caida en la recaudacién de impuestos (principalmente predial y traslado

de dominio) y derechos, los cuales disminuyeron en 9.8% y 9.2% respectivamente. Sin embargo, derivado de la politica recaudatoria
del municipio que busca minimizar el retraso en el pago de los impuestos a través de medidas de fiscalizacion y facilidades de pago,
esperamos que los ingresos propios se recuperen en 2021y 2022 y que sean equivalentes a 64.2% de los ingresos totales, en promedio.

A marzo 2021, los ingresos propios registraban un crecimiento del 3.9% con respecto al periodo del afio anterior. Este crecimiento
ha sido principalmente impulsado por un aumento del 6.2% de la recaudacién de impuestos, parcialmente compensado por una
disminucién de poco mas del 50% en productos resultado de las menores inversiones disponibles del municipio por la menor liquidez.

Altos margenes operativos y resultados financieros en su mayoria superavitarios

Querétaro ha registrado balances operativos (ingresos operativos menos gastos operativos) muy altos que han generado
financiamiento interno para cubrir casi en su totalidad los ambiciosos proyectos de infraestructura del municipio. Durante el periodo
2016-2020, el resultado operativo bruto promedio fue equivalente a un alto 25.6% de los ingresos operativos. Este sélido desempefio
operativo refleja principalmente el alto nivel de ingresos propios del municipio, una de sus principales fortalezas crediticias, asi como las
medidas de contencion del gasto corriente que se han implementado.

En 2020, el margen operativo representé 22.3% de los ingresos operativos, de los niveles mas altos de los municipios mexicanos
calificados. La ligera disminucidn refleja la disminucion de la recaudacién de los ingresos propios asi como presiones en el lado del
gasto relacionadas con la pandemia del coronavirus.

Para 2021, las transferencias federales permaneceran ajustadas, lo cual esperamos tenga un impacto en los ingresos operativos del
municipio. A marzo 2021, el gasto operativo habia registrado un crecimiento del 6.2% con respecto al afio anterior, mientras que los
ingresos propios y las participaciones registraban un crecimiento del 3.2%. Si bien el crecimiento del gasto es mayor, esperamos que
las medidas de ajuste en el lado del gasto del municipio lleven nuevamente al registro de fuertes balances operativos equivalentes al
20.3% de los ingresos operativos.

Grafico 3
Altos margenes operativos permiten financiar mayor parte del gasto de capital
MXN Millones

m Balance Operativo (MXN Millones) = Gasto de Capital (MXN Millones)
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Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Investors Service

En 2020, después de tomar en cuenta los ingresos y los gastos de capital, Querétaro registrd un déficit financiero equivalente 16.2%
de los ingresos totales comparado con el superavit de 2019 de 13.8%. Lo anterior se dio como resultado de un aumento del gasto
de capital en 2020 de mas del doble del registrado en 2019, como resultado de los planes del municipio de reactivar la economia,
por los mayores ingresos de capital estatales recibidos en 2020 y por el ejercicio de recursos acumulados en ejercicios anteriores,
principalmente en 2019. Las principales obras de infraestructura estuvieron relacionadas con la renovacion del alumbrado publico,
mantenimiento a vialidades e infraestructura deportiva.

Esperamos que el municipio disminuya sus niveles de inversién en 2021y 2022, y que el gasto de infraestructura esté limitado a los
recursos disponibles, dado que no hay planes de endeudamiento mayor. Como resultado, esperamos que el municipio de Querétaro
registre resultados financieros de 3.8% de los ingresos totales, en promedio.

3 6 July 2021 Municipio de Querétaro: Actualizacion del analisis crediticio



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Resultados financieros mayormente positivos han permitido fuertes niveles de liquidez y una posicion libre de deuda.

Como reflejo de los resultados tanto operativos como financieros positivos en la mayoria de los afios, Querétaro no ha recurrido a
deuda para financiar sus proyectos de infraestructura y ha mantenido una posicion de liquidez muy fuerte comparada con la mediana
de los municipios calificados por Moody's.

A finales de 2020, el indicador de deuda directa e indirecta neta a ingresos operativos equivalia a 0.9%. El indicador refleja el monto
recibido en 2020 como resultado de la potenciacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF),
el cual cubrio la mayor porcién de faltante en las participaciones federales respecto el monto presupuestado para el ejercicio.
Consideramos que el municipio tiene una obligacion de pago al haber firmado un convenio individual con el gobierno estatal

para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se compensara de las
participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso de Querétaro, el saldo a
diciembre de 2020 era de aproximadamente MXN 50 millones.

Esperamos que derivado del reciente resultado de las elecciones, en las que el presidente municipal se reeligio, el municipio contintie
con la politica de no endeudamiento. Como resultado, el indicador de deuda a ingresos operativos sera de 0.8% y 0.7% en 2021y
2022, respectivamente.

Por su parte, la liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes, fue equivalente a 4.4 veces a finales de 2020,
un retroceso respecto de 2019 como resultado del superavit de 8.69 veces presentado por el municipio en 2019. La disminucién refleja
que el municipio financio el déficit con liquidez disponible. Si bien, el indicador disminuyd considerablemente, el indicador auin se
mantiene por arriba de sus pares nacionales. Dado que esperamos que Querétaro registre superdvits financieros en 2021y 2022, la
liquidez se fortalecerd, alcanzando niveles de aproximadamente 5.9 veces a finales de 2022.

Moderados pasivos por pensiones no fondeados representa un reto para el municipio.

Querétaro no cuenta con un sistema formal de pensiones y se encuentra sujeto a las leyes estatales en la materia, por lo que no podria
llevar a cabo una reforma. De acuerdo al estudio actuarial con informacién a diciembre de 2018, el déficit actuarial representd 416% de
los ingresos totales de 2018 considerando una tasa de rendimiento de 3%. Dada la reciente reforma a la Ley que regula las pensiones
en el Estado de Querétaro (Baal/Aal.mx, negativa), misma que entro en vigor en marzo de este afio, el déficit podria incrementar. Esta
reforma contempla cambios a la edad de jubilacién. En la Ley vigente, no hay edad minima requerida, solo el cumplimiento de 30 afios
de servicio, comparada con la Ley anterior que establecia una edad minima de 60 afios.

El pago anual de pensiones anuales del municipio de Querétaro represento alrededor de 2.8% de sus ingresos operativos en 2020, un
monto alin manejable, no obstante, de acuerdo con el ultimo estudio actuarial se espera que en 2021 represente aproximadamente el
4%. El municipio tiene un fondo de reserva para el pago de pensiones que tiene alrededor de MXN 84 millones.

Buenas practicas de administracion y gobierno interno

El perfil crediticio del municipio de Querétaro esta respaldado por prudentes practicas de administracion y gobierno interno. Ademas
de sus politicas conservadoras para el desarrollo presupuestal y la administracion de inversiones y deuda, ha mantenido una muy alta
liquidez y estd tomando medidas proactivas para el control del pasivo por pensiones.

El perfil crediticio de Querétaro también estd respaldado por la publicacion de estados financieros anuales completos, auditados por un
auditor del estado, asi como reportes financieros trimestrales detallados.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Moody's asigna una moderada probabilidad de que el gobierno del Estado de Querétaro tome accién para prevenir un incumplimiento
por parte del municipio de Querétaro. Esta probabilidad moderada refleja nuestra evaluacion de la trayectoria del gobierno del estado
en la promocion de la liquidez, asi como la importancia de Querétaro como la capital del estado.

Consideraciones ESG (por sus siglas en inglés)

Como los riesgos ambientales, sociales y de gobierno informan nuestro analisis crediticio del municipio de Querétaro
Moody's toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al determinar las
fortalezas econdmicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del municipio de Querétaro, determinamos la importancia
de ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:
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Las consideraciones ambientales no son materiales, el municipio no esta particularmente expuesto a desastres naturales y el servicio de
provision de agua se encuentra a cargo del organismo estatal.

Los riesgos sociales no son materiales para el municipio. El municipio provee un alto nivel de servicios y el nivel de infraestructura es
también adecuado. Ademas el grado de marginacion es muy bajo de acuerdo con los ultimos informes de CONAPO, en los que se
evalua la posicion del municipio en términos de salud, educacién y nivel de ingresos, entre otros. Asimismo, bajo nuestro marco de
ESG, vemos el brote de coronavirus como un riesgo social por las implicaciones sustanciales de salud en el municipio.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales. El municipio cumple con la normatividad y cuenta con fuertes practicas de
administracién. Publica sus estados financieros en los formatos establecidos y los publica de manera oportuna y con detalle.

Mayores detalles se proveen en la seccion de “Evaluacion del riesgo crediticio base”. Nuestro enfoque de ESG se explica en nuestra
metodologia intersectorial “Principios generales para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo”.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

En el caso de Querétaro, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base asignada (BCA, por sus siglas en inglés) de baal esta cercana
con el resultado indicado de la matriz de factores de baa2. El resultado indicado de baa2 de la BCA de la matriz refleja (1) el riesgo
idiosincrasico de 2 (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 Baal, reflejado en la calificacion del bono soberano de México.

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.

Exhibit 4
Municipio de Querétaro
Gobiernos regionales y locales

Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total
Factor 1: Fundamentos econémicos 1 20% 0.20
Fortaleza economica [1] 1 129.89% 70%
Volatilidad econémica 1 30%
Factor 2: Marco institucional 5 20% 1.00
Marco legislativo 5 50%
Flexibilidad financiera 50%
Factor 3: Posicion financiera 1 30% 0.30
Margen operativo [2] 26.52% 12.5%
Carga de intereses [3] 0.02% 12.5%
Liquidez 25%
Carga de la deuda [4] 0% 25%
Estructura de la deuda [5] 0% 25%
Factor 4: Administracion y gobierno interno 1 30% 0.30
Controles de riesgos y administracion
financiera 1
Gestion de inversiones y deuda 1
Transparencia y divulgacion financiera 1
Evaluacion del riesgo idiosincrasico 1.80 (2)
Evaluacion del riesgo sistémico Baa1l
BCA estimada baa2

(O]

JRENSE ) (U EY N

[1] PIB per cépita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Balance operativo bruto/ingresos operativos

[3] Pago de intereses/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2019.

Calificaciones

Exposicion 5

Category Moody's Rating
MUNICIPIO DE QUERETARO
Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr Baal

NSR Issuer Rating Aal.mx
Fuente: Moody's Investors Service
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informacién recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracion de las Publicaciones.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
frente a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados

con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante
presente o futuro o (b) pérdida o dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no
obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o 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 informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con
anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre

los $1.000 dolares y aproximadamente a los 5.000.000 délares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la
independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran
existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado
publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.
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 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” seglin 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 contenido 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 la 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 disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién 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. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSFJ 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 obligacién calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus niimeros de registro son los
numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion

. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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http://www.moodys.com/

MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.
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
Mooby’s

INVESTORS SERVICE
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