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Se espera que continden las medidas fiscales prudentes yla Los sélidos resultados operativos, el crecimiento econémico
planificacion estratégica a largo plazo. y el aumento de las tasas impositivas ayudaran a cubrir
mayores gastos operativos y de capital (capex).

Es probable que Querétaro permanezca un destino atractivo Elalto gasto de capital necesario para avanzar con el plan de
para la inversion, con potencial para beneficiarse del infraestructura probablemente sera financiado con reservas
nearshoring que podria fortalecer la economia. de efectivo.

Es probable que sea necesaria la negociacion politica para  Se espera que la carga de la deuda se mantenga baja sin
aprobar reformas, dado que el partido oficial perdi¢ la nuevos préstamos en los proximos tres afos.
mayoria en el Congreso este afio.

Esperamos que Querétaro mantenga politicas financieras prudentes y un desempefio
presupuestal sélido durante los pr6ximos tres afios. Esta evaluacion incorpora una mayor
recaudacion de ingresos luego del aumento del impuesto sobre la nébmina en 2022 y la
introduccién de nuevas medidas para contener el gasto operativo.

El amplio espacio fiscal de Querétaro permitira a suadministracién financiera continuar
ejecutando un plan integral de infraestructura. El Estado financiara este plan con su sélido
balance operativo y sus altas reservas de efectivo. Ademas, tiene la capacidad de endeudarse a
costos favorables, si decide hacerlo.
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Estado de Querétaro

Esperamos que el Estado contintie fomentando un entorno favorable a las empresas para
atraer nuevas inversiones. Dicho esto, consideramos que aprobar reformas o proyectos, cuando
sea necesario, serd mas dificil ahora que el partido oficial ha perdido la mayoria en el congreso
local.

Perspectiva

La perspectiva estable de las calificaciones de largo plazo tanto en escala global como nacional
refleja la de la calificacién soberana e indica nuestra opinién de que el Estado mantendra sus
prudentes politicas financieras, de deuda y de liquidez en los préximos 12 a 24 meses. La alta
dependencia de las transferencias federales de los gobiernos locales y regionales y su limitada
flexibilidad financiera, nos impide calificarlos por arriba del soberano.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificacion negativa sobre Querétaro en los préximos 12 a 24
meses si tomaramos la misma accion sobre el soberano. También podria ocurrir una baja de las
calificaciones si la administracién revierte drasticamente sus politicas fiscales, lo que podria
debilitar su desempefio fiscal, posicion de liquidez o perfil de deuda.

Escenario positivo

Solo podriamos subir la calificacién en escala global del Estado si subimos la calificacion
soberana. La calificacion en escala nacional ya esta en el nivel mas alto 'mxAAA'.

Fundamento

Nuestras calificaciones en escala global de 'BBB' y en escala nacional de 'mxAAA' reflejan la
dindmica y diversificada economia de Querétaro, junto con una administracién financiera
experimentada, asi como sus reservas fiscales y de liquidez que le permiten realizar un alto gasto
en infraestructura. Querétaro fue el primer estado mexicano en alcanzar la calificacion mas alta
en escala nacional 'mxAAA’, en 2023, y comparte esta calificacién solo con el Municipio de
Querétaro (escala global: BBB/Estable/--; escala nacional: mxAAA/Estable/--) y el Estado de
Guanajuato (escala global: BBB/Estable/--; escala nacional: mxAAA/Estable/--).

Continua ejecucién del plan de infraestructura con sélidos balances
operativos y reservas de efectivo

Querétaro tiene una larga historia de politicas financieras muy prudentes y ha implementado
medidas tanto para impulsar los ingresos como para contener el gasto, lo que le ha permitido
registrar sélidos balances operativos en los Gltimos cinco afios. El Estado todavia se beneficia del
aumento de la tasa del impuesto sobre la ndmina en 2022, la incorporacién gradual de impuestos
ambientales e iniciativas puntuales de recaudacién de impuestos, como el programa de
reemplazo de matriculas.

Por otra parte, el Estado afronta algunos desafios operativos, principalmente la necesidad de
que los servicios publicos y la infraestructura se pongan al dia con el importante crecimiento
poblacional; invertir en seguridad, lo que implica contratar y equipar policias, y eventualmente un
mayor gasto en seguridad social. Los gastos en pensiones siguen siendo bajos, alrededor de 2%
de los ingresos operativos, pero el Gltimo informe actuarial (2021) sefiala que la presiéon podria
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aumentar en los préximos 10 afios. Otro desafio es el probable mayor grado de negociacion
necesario para aprobar reformas ahora que el partido oficial ha perdido la mayoria en el
congreso local.

Proyectamos que Querétaro registrara superavits operativos de alrededor de 18% de sus
ingresos operativos en los préximos tres afios, en parte debido a mayores ingresos propios en
comparacion con los de otros estados mexicanos. El sélido desempefio fiscal le da al Estado
importantes reservas contra una posible desaceleracién econdmica nacional o internacional,
como una demanda externa mas débil de Estados Unidos. Sin embargo, consideramos que
Querétaro tiene una flexibilidad fiscal ligeramente limitada, dado que alrededor de 80% de sus
ingresos consisten en transferencias federales. Dicho esto, es algo menos dependiente que la

mayoria de los estados mexicanos (cuyo promedio ronda 90%).

Esperamos que la administracion mantenga un alto nivel de gastos de capital a través de su
ambicioso plan de infraestructura, financiado directamente por la sélida posicion financiera del
Estado. Nuestro escenario base supone que las obras pUblicas alcanzaran un monto de
alrededor de $12,500 millones de pesos mexicanos (MXN) en 2024 y se mantendran en torno a
MXN10,000 millones en 2025-2026, lo que generard pequefios déficits después de gasto de
capital de alrededor de 0.7% en los préximos tres afios. El gasto de capital se ha acelerado en
2024, alcanzando alrededor de MXN8,400 millones a julio.

Los proyectos més importantes del Estado se enfocan en la movilidad, infraestructura y
seguridad. Inicialmente, la administraciéon pretendia invertir en dos subestaciones eléctricas y
proyectos complementarios a través de la agencia energética del Estado. Sin embargo, el
gobierno federal absorbi6 el proyecto para que lo ejecutara la Comisién Federal de Electricidad
(CFE), lo que se tradujo en un reembolso de MXN2,300 millones al Estado en el primer semestre
de 2024 proveniente de una carta de crédito que habia emitido como garantia del proyecto. Otros
proyectos importantes incluyen la modernizacién de la Avenida 5 de Febrero y obras hidricas.

Si bien no esperamos que el Estado incurra en nuevos endeudamientos, tiene espacio para
hacerlo. La carga de deuda del Estado consiste en dos préstamos de mediano plazo adquiridos
en 2023, por un monto de MXN3,300 millones, con diferenciales de interés muy favorables de 15
puntos base y 18 puntos base, entre los méas bajos para cualquier gobierno local y regional en
México. Ambos préstamos tienen vencimientos de cuatro afios, lo que significa que seran
pagados en su totalidad dentro del plazo de esta administracion.

Dados sus resultados fiscales histéricamente sélidos, Querétaro ha acumulado reservas de
efectivo altas, en torno a 10% de su ingreso operativo y sustancialmente superiores a los pagos
estimados del servicio de la deuda para los dos préstamos que conforman su deuda. En nuestra
opinién, Querétaro tendria buen acceso a liquidez externa, en caso de ser necesario, dado el gran
nimero de bancos locales dispuestos a prestarle.

La administracién experimentada apunta a mantener el Estado como
un destino atractivo para la inversion

En nuestra opinién, la inversion privada y las tendencias de nearshoring seguiran ayudando a que
la dindmica y diversa economia de Querétaro crezca. Querétaro ha atraido inversiéon directa
nacional y extranjera al mejorar su competitividad y reforzar la seguridad y certidumbre juridica,
ademéas de invertir en infraestructura para cubrir las demandas de las empresas que se instalany
reinvierten en el Estado.

La administracién financiera del Estado tiene una larga trayectoria de politicas fiscales muy
prudentes a lo largo de las administraciones, lo que sigue siendo una fortaleza clave para su
calificacion. La actual administracion (2021-2027) aprovechara el sélido desemperio fiscal del
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Estado para avanzar en su planintegral de infraestructura, que incluye obras enfocadas en
fomentar la inversion; aumentar la capacidad del Estado para cubrir la demanda de energia,
agua, seguridad y conectividad; e impulsar su agenda ambiental. Esto es posible gracias a la
capacidad del gobierno para establecer planes estratégicos de largo plazo que reconocen éareas

y necesidades clave de inversion.

Nuevas oportunidades de inversion auguran buenas expectativas econémicas para Querétaro.
Ademés de las fuertes industrias manufactureras, automotriz y aeroespacial, el Estado esta
atrayendo importantes inversiones en los sectores de tecnologia de la informacién y de las
comunicaciones, con la ampliacién de su red de centros de datos. En 2024, dos empresas
anunciaron inversiones importantes en regiones de nube en el Estado: una inversion de
US$5,000 millones de Amazon y una inversion de US$1,200 millones de Google Cloud, que sera la
primera de este tipo de la empresa en México.

Como resultado, esperamos que el crecimiento econémico del Estado sea mayor que el del
soberano. El crecimiento de Querétaro se estimé en 3.5% en 2023, ligeramente por encima del
promedio nacional estimado de 3.2%. Mientras tanto, el PIB per capita del Estado se ubic6 en
alrededor de US$17,800 en 2023, también por encima del promedio nacional (US$13,500). El
Estado también presenta algunos indicadores socioeconémicos favorables, con una tasa de
pobreza estimada de 22% para 2022, por debajo del promedio nacional de 36%. También tiene la
tercera tasa de formalidad mas alta, con 62%, solo por debajo de la Ciudad de México (75%) y el
Estado de Nuevo Ledn (66%), lo que respalda sus mayores ingresos fiscales.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Querétaro opera bajo un marco institucional que
consideramos en evolucién y desbalanceado. Si bien los resultados fiscales generales y la
transparencia han mejorado, la previsibilidad del sistema y la alta dependencia de los estados de
las transferencias federales son una limitante para la calificacién que comparte la mayoria de los
estados mexicanos.

Estadisticas principales

Estado de Querétaro--Indicadores principales

(Millones de MXN) 2021 2022 2023 2024eb 2025eb 2026eb
Ingresos operativos 37,370 44,792 51,757 56,683 56,98¢ 59,292
Gastos operativos 32,980 37,025 43117 44,987 47,342 49,515
Balance operativo 4,390 7,766 8,640 1,696 9,64E 9,777
Balance operativo (% de los ingresos 1.8 7.3 16.7 20.6 16.€ 16.5
operativos)

Ingresos de capital 32 39 36 36 37 36
Gasto de capital 4,907 6,569 9,626 12,500 10,00C 10,000
Balance después de gasto de inversion (485) 1,237 (950) (768) (318) (187)
Balance después de gasto de inversion (% de (1.3) 2.8 (1.8) (1.4) (0.6) (0.3)
los ingresos totales)

Repago de deuda 165 0 57 788 92 921
Endeudamiento bruto -- -- 1,594 1,706 C 0
Balance después de endeudamiento (650) 1,237 587 150 (1,239) (1,108)
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 0 0 1,637 2,455 1,638 614
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 0.0 0.0 3.0 4.3 2.7 1.0
Deuda respaldada con impuestos (en 0 0 1,537 2,455 1,53¢ 614
circulacion al cierre del afio)

Deuda respaldada por impuestos (% de los 0.0 0.0 3.0 43 27 1.0

ingresos operativos consolidados)
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Estado de Querétaro--Indicadores principales

Intereses (% de ingresos operativos) 0.0 0.0 0.0 0.4 0.8 0.1
PBI per capita local (US$) 13,658.2 14,664.3 17,826.8 - - -
PBI per capita local (US$) 10,060.2 1,13.3 13,467.3 14,220.3 14,166.C 14,339.4

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales,
y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacién
disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor. eb - El escenario base refleja las
expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. MXN--Pesos mexicanos. US$--Dolar estadounidense.

Evaluaciones de los factores de calificacion

Entidad -- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Factores clave de calificacién Categoria
Marco Institucional 4
Economia 4
Administracion Financiera 3
Desempeno presupuestal 3
Liquidez 1

Deuda 1

Perfil crediticio individual bbb+
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala global BBB

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre seis
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de
Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacién en moneda
extranjera en escala global para cada GLR. Elmarco institucional se evalla en una escala de seis puntos, en la que ‘" es el
mas fuerte y ‘6" el méas débil. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempefio presupuestal,
Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘T es el mas fuerte y ‘5’ el mas débil. ND — No disponible.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 7 de octubre de 2024. Versidn interactiva disponible en

http://www.spratings.com/sri.

Criterios

e Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

e Principios ambientales, sociales yde gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de
octubre de 2021.

e Metodologia para calificar gobiernos locales v regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de 2019.

e (Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas v gobiernos: Metodologia v
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia para calificar gobiernos locales v regionales no estadounidenses por arriba del soberano,
15 de diciembre de 2014.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

o S&P Global Ratings subié calificacién en escalanacional a 'mxAAA"'y confirm¢ calificaciénen escala
global de 'BBB' del Estado de Querétaro; la perspectiva es estable, 29 de septiembre de 2023.
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e FEvaluacion del Ma

rco Instituciona

l: Estados mexicanos priorizan bajos niveles de deuda v resultados

fiscales balanceados por encima del gasto de capital, 15 de julio de 2024.

Detalle de las calificaciones (al 8 de octubre de 2024)*

Estado de Querétaro

Calificacion crediticia de emisor

Escala Global BBB/Estable/--

Escala Nacional (CaVal) mxAAA/Estable/--
Historial de calificaciones crediticias de emisor
7 de julio de 2022 BBB/Estable/--
27 de marzo de 2020 BBB/Negativa/--
28 de agosto de 20214 BBB/Estable/--
29 de septiembre de 2023 Escala Nacional mxAAA/Estable/--
23 de agosto de 2021 mxAA+/Estable
27 de marzo de 2020 mxAA+/Negativa

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de
calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las
calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de
emision y deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, y la deuda calificada que garantiza una entidad.
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