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Resumen
El per.fil crediticio. d.el mu.nicipio de Querétarg (Baa1/Aa1.mx negativa) refleja fuerte§
practicas de administracion, altos niveles de ingresos propios y de margenes operativos. Los
ingresos propios representan un alto 67.8% de los ingresos operativos y esperamos que los
CALIFICACIONES balances operativos se mantengan en niveles superiores al 20% de los ingresos operativos.
Queretaro, Municipality ?f Gracias a los altos balances operativos, Querétaro ha podido financiar la mayor parte de su
LD;nn;ﬁ:fm Rating :;:'CO gasto de capital con recursos propios. También su calidad crediticia se caracteriza por una
[ T —— posicion libre de deuda y fuertes niveles de liquidez, factores que esperamos se mantengan.
(i En 2020y 2021, el deterioro esperado en la economia mexicana derivado de la caida en los
Outlook Negative

precios del petréleo y la pandemia del COVID-19 debilita la perspectiva de crecimiento de los

ingr ionando presiones crediticias negativas.
Para mayor informacion, favor de consultar la gresos, ocasiona do presiones ¢ editicias egativas

seccion de calificaciones al final de este reporte.

Las calificaciones y perspectiva mostradas reflejan Grafico 1
informacién a la fecha de publicacion. Altos margenes operativos permiten financiar la mayor parte del gasto de capital sin necesidad

de contratar deuda
MXN Millones
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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 muy bajos niveles de deuda y una sélida liquidez, habria presién al alza en las
calificaciones en escala nacional de México.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién 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

Grafica 2
Municipio de Querétaro

(AL 12/31) 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos 6.1 4.7 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Operativos (%)

Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos 16.0 10.8 27.9 28.2 20.9 23.8 22.2
Operativos (%)

Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales 12.4 -3.1 24.8 5.9 -10.9 3.2 1.3
(%)

Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 62.4 59.7 64.1 67.6 67.8 67.1 67.3
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 8.2 4.3 6.9 4.7 7.3 9.5 9.8
PIB per capita / Promedio Nacional (%) [1] 126.0 132.8 136.3 135.9 135.5 - -

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

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

EL 12 de abril, Moody's afirmo las calificaciones del municipio de Querétaro y cambio la perspectiva a negativa de estable. Esta accién
siguio a la accion de calificacion del 17 de abril, en la que la agencia baj¢ la calificacion a Baal de A3 y mantuvo la perspectiva negativa,
de los bonos soberanos del Gobierno de México.

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 baja 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 897 mil habitantes, se caracteriza por una ubicacién central,
infraestructura de transporte bien desarrollada y mano de obra calificada. Capital del estado del mismo nombre, posee un alto
dinamismo econémico y poblacional. La economia municipal, que representa aproximadamente la mitad de la economia estatal,

se encuentra relativamente diversificada a través de los sectores de servicios (38%), industria y manufactura (36%) y comercio y
transporte (26%). EL PIB per capita del Estado de Querétaro, que esta respaldado por la alta concentracién de desarrollo econdmico en
el Municipio de Querétaro, ascendio a aproximadamente 140% de la media nacional en 2017.

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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Como resultado del elevado dinamismo de la economia local, el municipio cuenta con una recaudacién 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 67.8% de
los ingresos operativos en 2018. Este nivel de ingresos propios es muy superior a la mediana de 49.6% de los municipios mexicanos
calificados en Baa. El principal rubro que ha impulsado al crecimiento de los ingresos propios es el de impuestos, en especial el de
traslado de dominio, el cual registra sistematicamente altos crecimientos, en 2018 este fue de 34% respecto a 2017. Adicionalmente,
el municipio mantiene una politica recaudatoria que busca minimizar el retraso en el pago de los impuestos a través de medidas

de fiscalizacion y facilidades de pago. También Querétaro busca mantener los valores catastrales actualizados, asi como el registro.
Estimamos que en 2019 los ingresos propios mantendran el fuerte crecimiento observado en afios pasados y que sea de al menos 13%
respecto a 2018.

Altos margenes operativos y resultados financieros en su mayoria superavitarios

Querétaro ha registrado resultados 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
2014 - 2018, el resultado operativo bruto promedio fue equivalente al 20.7% 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 contencidn del gasto corriente que se han implementado.

En 2018, Querétaro registrd un balance operativo del 20.9% con respecto a los ingresos operativos. Aunque es un nivel alto, éste es
menor a aflos pasados debido a un crecimiento mayor del gasto operativo de 20.1% respecto al 9% del ingreso operativo. El mayor

crecimiento del gasto esta relacionado con el fin de la administracién municipal: mayor gasto por concepto de elecciones y también
uso de los remanentes de ingresos de ejercicios anteriores.

Estimamos que en 2019 y 2020 el balance operativo aumentara a alrededor de 26% de los ingresos operativos, un nivel muy por arriba
de la mediana de los municipios mexicanos. El municipio estd tomando medidas de control de gasto y también esperamos que se
mantenga el crecimiento sostenido del ingreso operativo.

En 2018, después de tomar en cuenta los ingresos y los gastos de capital, Querétaro registrd un relativamente alto déficit financiero
equivalente 10.9% de los ingresos totales. El gasto de capital ha aumentado considerablemente, pasando de MXN 431 millones en
2016 a MXN 2,004 millones en 2018 (ver grafico 1). Estimamos que aunque en 2019, el plan del municipio es de mantener un alto
gasto de capital, el mayor margen operativo cubrira cerca del 90% del gasto en capital y el remanente con ingresos etiquetados. Por
consiguiente, estimamos un déficit de solo 0.5% de los ingresos totales en 2019 y posteriormente superdvit financiero (ver grafico 3).

Fuertes niveles de liquidez y 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 y ha mantenido una posicion de liquidez muy fuerte comparada con los municipios calificados por Moody's. A finales de 2018 el
municipio no tenia deuda y no piensa contratar deuda en 2019-2020.

Por su parte, la liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes, fue equivalente a 7.3 veces a finales de 2018.
Aunque se registrd un déficit financiero (ingresos totales presupuestales menos gastos totales) relativamente alto en 2018, Querétaro
recibio otros ingresos no presupuestales que permitieron que la liquidez se mantuviera en niveles altos. Consideramos que la liquidez es
una de las principales fortalezas crediticias del municipio, ya que le permite enfrentar choques externos imprevistos y que estos niveles
se mantendran en 2019 y 2020.
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Grafico 3
Resultados financieros superavitarios respaldaran la fuerte posicion de liquidez
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Source: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Investors Service

Moderados pasivos por pensiones no fondeados

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 a una evaluacién actuarial de 2016, los pasivos por pensiones no fondeados incrementaron

a MXN 1,795 millones o el 33% de los ingresos operativos de 2017. El pago anual de pensiones anuales de Querétaro representd
alrededor de 1.8% de sus ingresos operativos, un monto aun manejable. El municipio tiene un fondo de reserva para el pago de
pensiones que tiene alrededor de MXN 30 millones y planea seguir alimentando este fondo con otros MXN 30 millones en 2019.

Buenas Practicas de Administracién y Gobierno Interno

El perfil crediticio del municipio de Querétaro esta respaldado por prudentes practicas de administracién y gobierno interno. Ademas
de sus politicas conservadoras para el desarrollo presupuestal y la administracion de inversiones y deuda, ha mantenido una muyl
alta liquidez y es esta tomando medidas proactivas para el control del pasivo por pensiones. No obstante, consideramos que un reto
crediticio para el municipio es conseguir preservar sus politicas a través de los cambios de administracion.

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 (Baal/Aal.mx, negativa) 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:

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
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evalua la posicion del municipio en términos de salud, educacion 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. Sin embargo,
ante esta contingencia el apoyo del los niveles federal y estatal podran acotar el impacto para 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 “Evaluacién 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”.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

En el caso de Querétaro, la matriz BCA genera un BCA estimada de baa2, cercano al BCA de baal asignado por el comité de
calificacion. EL BCA generado por la matriz de baaz refleja (i) un puntaje de riesgo idiosincratico de 2 (mostrado abajo) sobre una escala
de 1a9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9 la mas débil; y (i) un puntaje de riesgo sistémico de Baal,
reflejo de la calificacion de los bonos soberanos 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.

Grafico 4
Municipio de Querétaro
Gobiernos Locales y Regionales

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA)

ronaeracion ae Totar ae Sup- ronaeracion ae
Matriz de Factores - 2018 Puntuacion Valor Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Céapita (%) 1 135.73 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Econémica 1 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 1 23.99 12.5% 0.75 30% 0.23
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.06 12.5%
Liquidez 1 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 0 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno- MAX
Controles de Riesgos y Administracion Financiera 1 1 30% 0.30
Gestion de Inversiones y Deuda 1
Transparencia y Revelacion 1
Evaluacion de Riesgo Idiosincréasico 1.73(2)
Evaluacioén de Riesgo Sistémico Baal
BCA Estimada baa2

Fuente: Moody's Investor Service
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Calificaciones

Grafico 5

Category Moody's Rating

QUERETARO, MUNICIPALITY OF
Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr Baal
NSR Issuer Rating Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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Municipio de Querétaro (México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del municipio de Querétaro (Baal/Aal.mx negativa) refleja fuertes
practicas de administracién, una posicidn libre de deuda y altos niveles de liquidez y de
margenes operativos. En 2020 y 2021, el deterioro en la economia mexicana por la pandemia
del COVID-19 debilita la perspectiva de crecimiento de los ingresos, ocasionando presiones
crediticias negativas. El municipio de Querétaro tiene un muy alto nivel de ingresos propios,
los cuales se veran particularmente afectados en 2020. Por consiguiente, esperamos un
deterioro temporal en los balances operativos a niveles de entre 15-20% de los ingresos
operativos, aunque permaneceran muy altos. El municipio planea mantener altos niveles
capital por lo que esperamos que pueda registrar déficits moderados de alrededor de 5%

de los ingresos totales en el mismo periodo financiados con liquidez disponible ya que el
municipio no tiene planes de endeudamiento.

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

Fortalezas crediticias
» Fuerte dinamismo econdmico y alta generacion de ingresos propios.
» Fuertes balances operativos, amplios niveles de liquidez y posicién libre 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

Municipio de Querétaro

(AL 12/31) 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 4.7 2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pago de Intereses/Ingresos Operativos (%) 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) 10.8 27.9 28.2 20.9 28.9 16.8 19.3
Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -3.1 24.8 5.9 -10.9 13.8 -5.9 -4.8
Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 59.7 64.1 67.6 67.8 67.3 62.9 64.2
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 4.3 6.9 4.7 7.3 8.7 7.4 6.2
PIB per capita / Promedio Nacional (%) [1] 132.8 136.3 135.9 135.5

[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 21 de abril, Moody's afirmo las calificaciones del municipio de Querétaro y cambid la perspectiva a negativa de estable. Esta accion
siguio a la accion de calificacion del 17 de abril, en la que la agencia baj¢ la calificacion a Baal de A3 y mantuvo la perspectiva negativa,
de los bonos soberanos del Gobierno de México.

El perfil crediticio del Municipio de Querétaro, como lo reflejan las calificaciones de Baa1/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 econdmicos y alto nivel de ingresos propios.

El municipio de Querétaro, con una poblacion aproximada de 976 mil 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, posee un

alto dinamismo econdmico 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 135% de la
media nacional en 2018.

Como resultado del elevado dinamismo de la economia local, el municipio cuenta con 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 67.3% de

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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los ingresos operativos en 2019. Este nivel de ingresos propios es superior a la mediana de 45% de los municipios mexicanos calificados
en Baa.

El municipio mantiene una politica recaudatoria que busca minimizar el retraso en el pago de los impuestos a través de medidas de
fiscalizacion y facilidades de pago. También busca mantener los valores catastrales actualizados, asi como el registro. El principal rubro
que ha impulsado el crecimiento de los ingresos propios es el de impuestos, en especial el de traslado de dominio, el cual representd
42% de los ingresos propios en 2019 y ha crecido a una tasa promedio anual de 36% en el periodo 2015-2019. Como resultado

de la pandemia del COVID-19, esperamos que los ingresos propios del municipio se vean afectados en 2020 y muestren una lenta
recuperacion 20271. A abril de 2019, el municipio ha logrado llegar a la meta de recaudacion del impuesto predial, sin embargo, el
impuesto de traslado de dominio y los derechos cayeron y por consiguiente los ingresos propios disminuyeron 14.5% comparado con el
mismo periodo de 2019.

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
2015 - 2019, el resultado operativo bruto promedio fue equivalente a un alto 23.3% de los ingresos operativos. Este solido 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 2019, el margen operativo representd 28.9% de los ingresos operativos, de los niveles mas altos de los municipios mexicanos
calificados. Para 2020, las transferencias federales permaneceran ajustadas por la recesion econémica, lo cual esperamos tenga

un impacto en el margen operativo. Aunque los estados y municipios cuentan con el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las
Entidades Federativas, es muy probable que no alcancen los recursos del mismo para compensar la caida en participaciones federales
de acuerdo a lo presupuestado por el Gobierno Federal. Por lo que, los ingresos propios y operativos disminuiran en 2020 y esperamos
se recuperen paulatinamente en 2021.

En términos del gasto, si bien esperamos un incremento por la contingencia debido a medidas de sanitizacién y apoyos a la poblacién,
consideramos que se compensara parcialmente con los ahorros generados por la misma al cancelarse eventos y festivales, ademas de
ahorros en energia eléctrica por el trabajo desde casa. Adicional a esto el municipio estd tomando acciones para contener el gasto al
eliminar plazas vacantes y de jubilaciones, asi como por ahorros generados en energia eléctrica por la instalacidn de paneles solares.
Considerando lo anterior, esperamos que el margen operativo del municipio disminuya en 2020 y 2021, aunque se mantendra alto, en
niveles de 16.8% y 19.3% de los ingresos operativos, respectivamente.

Gréfico 3
Altos margenes operativos permiten financiar mayor parte del gasto de capital.
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Fuente: Estados financieros del municipio de Querétaro, Moody's Investors Service.

En 2019, después de tomar en cuenta los ingresos y los gastos de capital, Querétaro registrd un superavit financiero equivalente 13.8%
de los ingresos totales comparado con el déficit de 2018 de 10.9%. Lo anterior se dio como resultado de una reduccion del gasto
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de capital en 2019 de casi la mitad del registrado en 2018 y mayores ingresos de capital en 2019. Al considerar un menor ingreso
operativo y un alto gasto de capital en 2020 y 2021, esperamos que el municipio presentara déficits financieros de 5.9% y 4.8% de los
ingresos totales, respectivamente.

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 y ha mantenido una posicion de liquidez muy fuerte comparada con los municipios calificados por Moody's. A finales de 2019 el
municipio no tenia deuda y no piensa contratar deuda en 2020-2021.

Por su parte, la liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes, fue equivalente a 8.7 veces a finales de

2019, una mejora respecto de 2018 como resultado del superavit presentado por el municipio en 2019. Al no tener planes de
endeudamiento, esperamos que los déficits esperados para 2020 y 2021 sean financiados con liquidez disponible, por lo que esperamos
una disminucioén en el indicador de liquidez a niveles de 7.4 y 6.2 veces respectivamente, un nivel todavia muy fuerte.

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 informacion a diciembre de 2018, el déficit actuarial represent6
416% de los ingresos totales de 2018 considerando una tasa de rendimiento de 3%. El pago anual de pensiones anuales de Querétaro
representd en 2019 alrededor de 2.2% de sus ingresos operativos, un monto alin manejable, no obstante, de acuerdo con el ultimo
estudio actuarial se espera que en 2020 representé 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 esta tomando medidas proactivas para el control del pasivo por pensiones. No obstante, consideramos que un reto crediticio
para el municipio es conseguir preservar sus politicas a través de los cambios de administracién.

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 (Baal/Aal.mx, negativa) tome accion 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:

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, educacion 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. Sin embargo,
ante esta contingencia el apoyo del los niveles federal y estatal podran acotar el impacto para el municipio.
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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 seccién 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”.

Metodologia de calificaciéon y matriz de factores

En el caso de Querétaro, la matriz BCA genera un BCA estimada de baa2, cercano al BCA de baal asignado por el comité de
calificacion. El BCA generado por la matriz de baa refleja (i) un puntaje de riesgo idiosincratico de 2 (mostrado abajo) sobre una escala
de 1a9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9 la mas débil; y (i) un puntaje de riesgo sistémico de Baal,
reflejo de la calificacién de los bonos soberanos 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.

Municipio de Querétaro
Gobiernos Locales y Regionales

Total de Sub- Ponderacién de

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base 2018 Puntuacién Valor Ponderacion de Sub-Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Céapita (%) 1 135.73 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Econémica 1 30%

Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00

Flexibilidad Financiera 5 50%

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 23.99 12.5% 1 30% 0.30

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 0.06 12.5%

Liquidez 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 0.00 25%

I =Y I BTSN I

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 0.00 25%

Factor 4: Administracion y Gobierno Interno- MAX

Controles de Riesgos y Administracién Financiera 1 1 30% 0.30

Gestion de Inversiones y Deuda 1

Transparencia y Revelacion 1

Evaluacién de Riesgo Idiosincrasico 1.8(2)

Evaluacion de Riesgo Sistémico Baal

BCA Estimada baa2

Fuente: Moody's Investor Service.
Calificaciones

Exhibit 5

Category Moody's Rating
QUERETARO, MUNICIPALITY OF
Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr Baal

NSR Issuer Rating Aal.mx
Fuente: Moody's Investors Service
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segdn 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 (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion
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

JPY250.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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