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Querétaro: fortaleza financiera

B Confirma Moody’s calidad
crediticia Aal.mx con
perspectiva estable

B La deuda directa asciende
a alrededor de mil mdp;
la indirecta, a 1,100

Francisco Flores Hernandez

QUL’RJ:"I'ARO, Qro.— Por mostrar un
fuerte desempefio financiero y un mo-
derado nivel de deuda, Moody’s confirmé
la calificacién Aal.mx con perspectiva
estable al estado de Querétaro, que
obtuvo desde julio de 2007.

Segiin el reporte de la calificadora,
entre 2007 y 2011 los déficit financieros
de Querétaro promediaron un decreci-
miento de 0.8 por ciento del total de los
ingresos, manteniéndose la denda relati-
vamente estable.

La deuda directa e indirecta neta fue
equivalente a 10.7 por ciento del total de
los ingresos en 2011, similar a 10.3 por cien-
to registrado en 2007, niveles muy bajos
en relacién con otros estados calificados,

Financiar proyectos de capital de manera

interna, la clave. (Archivo)

lo cual constituye una de las principales
tortalezas crediticias de Querétaro.

Aunque el estado tiene acceso a li-
neas de crédito de corto plazo, depende
mds bien de créditos de largo plazo y
reservas de efectivo para financiar sus
proyectos de capital.

Moeody’s informé que Querétaro pre-
senta resultados fiscales balanceados,
ademis de que tiene una inclinacién a fi-
nanciar sus proyectos de capital de manera
interna, lo que respalda el moderado nivel
de deuda y bajo nivel de servicio de ésta.

Los pagos de servicio de la deuda
(principal e intereses) son bajos, un pro-
medio de 0.8 por ciento como porcentaje
de los ingresos totales durante el periodo
2007-2011.

La deuda directa de Querétaro tenia
un saldo insoluto de alrededor de mil
millones de pesos al cierre de 2011. La
indirecta, producto de un proyecto de
sociedad publico-privada que celebrd
la Comision de Agua de Querétaro para
construir un acueducto, asciende a mil cien
millones de pesos.
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Confirma Moody'’s calificacidn crediticia del estado

O Querétaro mantiene niveles de deuda moderados y fortaleza financiera

Francisco Flores Hernandez

QUERETARO, Qro— Por
mostrar un fuerte desempeiio fi-
nanciero y un moderado nivel de
deuda, Moody’s confirmé la cali-
ficacién Aal.mx con perspectiva
estable al estado de Querétaro.

De acuerdo con informa-
cién de la firma calificadora, la
nota Aal.mx la tiene Queréta-
rodesde el 235 de julio de 2007.

Se precisé que la entidad se
encuentra anotada en el rango
superior de los estados califica-
dos en México, cuyas perspec-
tivas van de Baal a B1.

La posicion de Querétaroen
relacién con sus pares naciona-
les refleja niveles de deuda por
debajo de los de sus pares Baa y
resultados fiscales bésicamente
en linea con los de sus pares, una
relativamente fuerte posicién de
liquidez y un elevado pasivo por
pensiones no fondeado.

Asimismo, el reporte de
Moody’s revela que entre 2007
y 2011 los déficit financieros
de Querétaro promediaron un
decrecimiento de 0.8 por cien-
to del total de los ingresos,
manteniéndose la deuda relati-
vamente estable.

La deuda directa e indirecta
neta fue equivalente a 10.7 por
ciento del total de los ingresos
en 2011, similar a 10.3 por cien-
to registrado en 2007, niveles
muy bajos en relacidn con otros
estados calificados, lo cual cons-
tituye una de las principales for-
talezas crediticias de Querétaro.

Aunque ¢l estado tiene acce-
so a lineas de crédito de corto
plazo, depende mas bien de
créditos de largo plazo vy reser-
vas de efectivo para financiar
sus proyectos de capital.

Mouody’s informé que Que-
rétaro presenta resultados fis-
cales balanceados, ademis de
que tiene una inclinacién a fi-
nanciar sus proyectos de capi-
tal de forma interna, lo que
respalda el moderado nivel de
deuda y bajo nivel de servicio
de ésta.

Servicio, bajo control
Los pagos de servicio de la deu-
da (principal e intereses) son
bajos, un promedio de 0.8 por
ciento como porcentaje de los
ingresos totales durante el pe-
riodo 2007-2011.

La deuda directa de Queré-
taro consiste de un crédito de
largo plazo con Dexia Bank
que obtuvo en 2006, el cual te-
nia un saldo insoluto de alrede-
dor de mil millones de pesos al
cierre de 2011.

Adicionalmente, la deuda in-
cluye deuda indirecta por dos mil
800 millones de pesos, relativa
aun proyecto de sociedad pti-
blico-privada (P3) que celebré
la Comisién de Agua de Que-
rétaro (CEA) en 2009 para la
construccion de un acueducto.

Al cierre de 2011, la obliga-
cidn de denda por el P3 estima-
da es de alrededor de mil cien
millones de pesos.

Moody's estimé que éste es
un pasivo contingente para el
estado y, por ende, se encuen-
tra considerado en los indica-
dores de denda.

También cree que existe una
baja probabilidad de que el go-
bierno federal tome acciones
para prevenir un incumpli-
miento en sus obligaciones de
deuda por parte del estado.

Asimismo, la firma calificadora
observé que Querétaro no tiene
un sistema de pensiones adminis-
trado por el estado y cubre estos
gastos con recursos internos.

Moody’s refirié que segiin
un estudio actuarial de 2012,
“el valor presente del pasivo de
pensiones no fondeado de
Querétaro (utilizando una tasa
de descuento de 3 por ciento
en un horizonte de cien afios)
es de aproximadamente 38 mil
600 millones, o 171 por ciento
de los ingresos de 2011, un ele-
vado nivel en relacién con otros
estados calificados™.

No obstante, el gasto anual
de pensiones en 2011 ascendid

en 2011. (Foto: Archivo)
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La deuda directa e indirecta neta del estado fue equivalente a 10.7 por ciento del total de los ingresos

a 216.7 millones, o 0.9 por
ciento del total de los ingresos,
un nivel relativamente bajo; el
gobierno, en tanto, continiia
buscando una reforma para re-
ducir el pasivo no fondeado y
cambiar las condiciones de fon-
deo para nuevos miembros,

Se asegurd que la aplicacién
de esta reforma en un horizon-
te de mediano plazo podria
apoyar la calidad crediticia del
estado, al reducir las presiones
presupuestarias de largo plazo.

Economia dinamica

Las fortalezas crediticias de
Querétaro incluyen: fuerte
desempefio financiero, mode-
rado nivel de deuda y bajo ni-
vel de servicio de la deuda;
cconomia dindmica que res-
palda una productiva base de
ingresos propiosy fuerte posi-
cion de liquidez.

Mientras que las debilida-
des de la calificacién son:
presiones de gasto de capital
derivadas del crecimiento eco-
némico, pasivo elevado por
pensiones no fondeado vy
perspectiva de la calificacion.

La liquidez de Querétaro es
una de sus fortalezas crediticias,
a pesar de que recientemente se
presenté un deterioro, pero
continfia siendo adecuada para
su perfil crediticio.

Medida por el capital de
trabajo neto (activo circulante

menos pasivo crculante), la liqui-
dez cay6a 5.8 por ciento en 2011

Aunque este nivel continfia
siendo fuerte en comparacion
con otros estados, Moody’s si-
gue monitoreando su evolucion,
y de continuar esta tendencia,
determinard si constituye un cam-
bio en su politica de administra-
cién y manejo de efectivo.

La firma calificadora sefa-
16 que Querétaro cuenta con
una historia “en la que alcan-
za sus objetivos fiscales v es-
peramos que asi continfie en
el mediano plazo”.

Querétaro ha registrado tres
déficit consolidados consecutivos
en el periodo 2009-2011; sin
embargo, éstos permanecen mo-
derados (menos 3.1 por ciento
en promedio) y se espera regre-
sen a niveles positivos en los
proximos anos.

Los resultados financieros
balanceados estan respaldados
por ingresos propios elevados y
crecientes. Iistos ingresos se in-
crementaron a una tasa de creci-
miento compuesta anual (CAGR,
por sus siglas en inglés) de 17.5
por ciento entre 2007 y 2011, y
representaron 11.9 por clento
del total de los ingresos en pro-
medio, el cual es un nivel relati-
vamente alto respecto a otros
estados calificados.

Querétaro también muestra
una preferencia por el finan-
ciamiento interno en lugar de

tomar deuda para proyectos de
capital; “como resultado de es-
tas consideraciones, el estado
ha mantenido moderados nive-
les de deuda y bajos indices de
servicio de la deuda junto con
una robusta liquidez™.

Ademis, en términos de re-
portes financieros, Querétaro
genera estados financieros inte-
grales y oportunos que son audi-
tados por contadores externos.

Moody’s subrayd que un alza
de la calificacién en escala global
de Baal de Querétaro esti limi-
tada, debido a que se encuentra
al mismo nivel que la del gabier-
no soberano de México.

Asimismo, desde una perspec-
tiva crediticia, Moody’s reconocic
que el marco institucional bajo el
que operan los estados —caracte-
rizado por una limitada discre-
cion sobre los tipos de ingresos y
una elevada dependencia en las
transferencias federales— con-
diciona la flexibilidad financiera
v, por ende, ata la capacidad fis-
cal del estado a la del pais.

Por otro lado, advirtié que
un cambio en la politica fiscal
de Querétaro que ocasione in-
crementos en los niveles de
deuda o el deterioro de la liqui-
dez, o la falta de iniciativas para
desarrollar un plan de largo pla-
zo para reducir y manejar el pa-
sivo por pensiones no fondeado,
podrian ejercer presién a la baja
en la calificacién.



