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Estado de Querétaro 

RESUMEN  

El 25 de marzo de 2024, Moody’s Local México afirmó la calificación de emisor 
de AAA.mx, estable al Estado de Querétaro. El perfil crediticio del estado incluye 
fuertes prácticas de administración y gobierno interno, un bajo nivel de 
endeudamiento y un sólido nivel de ingresos propios. El estado se encuentra 
ejecutando un amplio programa de inversión en infraestructura, lo que ha 
elevado los requerimientos de gasto en bienes y obras públicas, que estimamos 
serán equivalentes en promedio al 8.9% de los ingresos totales para 2024-2025, 
versus un promedio de 3.3% entre 2019-2023. Proyectamos que el estado 
registrará un déficit financiero equivalente en promedio al 3.3% de los ingresos 
totales durante el periodo. La acumulación de amplias reservas de efectivo, la 
disposición de financiamientos y mayores ingresos por aprovechamientos, 
permitirán a Querétaro absorber el incremento del gasto de capital para 2024-
2025. El perfil crediticio del estado también considera un alto nivel de pasivos 
no fondeados por pensiones.  

Indicadores clave 

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 4.8 7.8 6.5 26.0 24.1 19.9 13.4 

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 1.4 0.4 0.9 0.2 0.2 2.9 2.9 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 6.8 -2.4 -0.1 8.5 3.0 9.6 4.8 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -0.5 -3.9 -1.3 2.5 -1.8 -7.3 0.7 

Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 28.9 14.2 14.6 3.6 2.0 1.6 1.7 

PIB per cápita / PIB per cápita nacional (%) 148.5 132.2 130.4 127.6 - - - 

Fuente: Estados financieros del Estado de Querétaro, Moody’s Local México 

Fortalezas crediticias 
→ Altos ingresos propios respaldado por una economía regional dinámica 

→ Fuertes prácticas de gobierno y positivo desempeño operativo 

→ Bajo nivel de deuda  

Debilidades crediticias 
→ Elevados requerimientos de gasto de capital 

→ Altos pasivos por pensiones no fondeados 
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Registro recurrente de déficits financieros  

→ Menor posición de liquidez y/o aumento significativo del endeudamiento. 

Principales aspectos crediticios  

Fuertes prácticas de gobierno 
Querétaro ha mantenido sólidas prácticas de administración y gobierno interno. El estado ha sido proactivo en la 
recaudación de ingresos propios y en la planeación de proyectos y obras que tendrán un impacto en el desarrollo 
económico del estado en el largo plazo. El estado también ha logrado acumular amplias reservas de efectivo, lo que refleja 
un manejo prudente de la posición de liquidez. En términos de reportes financieros, el estado genera estados financieros 
integrales y oportunos que son auditados por contadores externos. Asimismo, se destaca el cumplimiento de las 
obligaciones establecidas en la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios (LDF). 

Márgenes operativos en promedio positivos 
Querétaro mantiene márgenes operativos en promedio positivos. Entre 2019 y 2023 el margen operativo fue equivalente 
al 3.2% de los ingresos operativos. Durante este periodo, los ingresos operativos crecieron a una tasa anualizada 
compuesta de 13.0%, mientras que el gasto operativo lo hizo a una tasa de 14.2%. Por el lado de los ingresos, se observó 
un fuerte desempeño de los ingresos propios, que crecieron a una tasa compuesta anualizada de 18.7% entre 2019 y 2023, 
mientras que las participaciones crecieron un 11.1%. 

Dentro del gasto operativo, entre 2019 y 2023 los servicios personales crecieron a una tasa compuesta anualizada de 
5.6%, mientras que los materiales y suministros crecieron un 4.9%, reflejando un adecuado control en estos capítulos. 
No obstante, se observaron mayores presiones en los capítulos de transferencias y servicios generales, con crecimientos 
anuales compuestos de 11.4% y 33.5%, respectivamente. En el caso de las transferencias el incremento se derivó de un 
crecimiento en el gasto en proyectos de obra pública ejecutados a través de organismos estatales. La aceleración en 
servicios generales está relacionada con los proyectos de seguridad implementados por el estado, mismos que 
continuarán durante 2024, particularmente con el pago de arrendamientos para unidades de seguridad pública. Para 
2024-2025, estimamos que el estado continuará registrando balances operativos positivos gracias a una estabilización 
en el gasto en transferencias y servicios generales y el registro de ingresos extraordinarios bajo aprovechamientos (ver 
siguiente sección). Proyectamos que los márgenes operativos serán equivalentes en promedio al 7.2% de los ingresos 
operativos. 

Sólida recaudación de ingresos propios respaldada por una economía dinámica 
Entre 2019 y 2023, Querétaro duplicó la recaudación de ingresos propios1 en términos nominales, pasando de MXN 5,162 
millones a MXN 10,261 millones durante el periodo. Lo anterior, resultó en un incremento del indicador de ingresos propios 
a ingresos operativos de 24% en 2019 a 29% en 2023, lo que compara muy favorablemente mediana de 19% de los estados 
calificados. El estado ha implementado cambios a su marco fiscal, destacando ajustes a la tasa del Impuesto Sobre 
Nóminas (ISN), Impuesto Sobre el Hospedaje (ISH), así como la adopción de impuestos ecológicos.  

Adicional al esfuerzo fiscal, los ingresos locales de Querétaro se han beneficiado por el dinamismo económico del estado, 
bajos niveles de desempleo (2.9%)2, altos niveles de formalidad laboral y salarios superiores al promedio nacional. En 
2023, el ITAEE3 de Querétaro registró una variación anual de 4.0% respecto a 2022, ubicándose por arriba de la mediana 
estatal de 2.5%. La industria manufacturera sigue constituyendo el principal sector económico del estado, destacando la 
fabricación de autopartes y componentes para la industria aeronáutica.  Durante 2023, el sector privado ha realizado 
importantes anuncios de inversión para la construcción de centros de datos, diversificando el portafolio de inversiones 
en el estado.  

 
1 Consideramos la recaudación de impuestos, derechos, productos y aprovechamientos. 
2 Encuesta Nacional de Ocupación e Empleo, al cuarto trimestre de 2023 
3 Indicador Trimestral de la Actividad Económica Estatal. 
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Para 2024, incorporamos en nuestras proyecciones ingresos adicionales por MXN 2,300 millones por aprovechamientos, 
considerando la devolución de una carta de crédito que el estado otorgó en garantía al CENACE4 para la ejecución de 
proyectos de infraestructura eléctrica. Para 2025, estimamos que el nivel de ingresos propios continuará con su 
crecimiento estructural, representando el 30% de los ingresos operativos del estado. 

Altos requerimientos de gasto de capital 
Querétaro se encuentra ejecutando un amplio y diversificado programa de infraestructura, destacando la modernización 
del paseo 5 de Febrero, avenida principal de la ciudad de Querétaro, la reciente construcción de un nuevo edificio de 
seguridad ciudadana, así como inversiones en hospitales, mercados, albergues y carreteras. Dichos proyectos han 
elevado los requerimientos del gasto de capital (inversión pública y bienes muebles e inmuebles), que pasaron de ser 
equivalentes al 1.4% de los ingresos totales en 2021 al 4.4% en 2023, estimando que el gasto de inversión seguirá 
creciendo hasta un nivel equivalente al 14.3% de los ingresos totales de 2024, en caso de que ejecute la mayor parte del 
plan de obra en este año, para luego bajar a 3.6% en 2025.  

Resultado de la aceleración del gasto de capital, estimamos que Querétaro registrará un déficit financiero de 7.3% de los 
ingresos totales en 2024 si se ejecuta la mayor parte del plan de obra. Para 2025, estimamos que los requerimientos de 
gasto de capital se normalicen y que el estado registre un balance financiero equilibrado, equivalente al 0.7% de los 
ingresos totales. Consideramos que el estado podrá financiar el déficit financiero en 2024 a partir de diversas fuentes 
de recursos líquidos, destacando las altas reservas de efectivo acumulados en ejercicios anteriores (MXN 4,382 millones 
al cierre de 2023), ingresos por financiamientos de largo plazo contratados durante 2023 y recursos extraordinarios 
proyectados por MXN 2,300 millones en aprovechamientos (ingresos propios), derivados de la devolución de una carta 
de crédito. 

GRÁFICA 1. El crecimiento en los ingresos propios y la sólida liquidez ha respaldado la mayor parte del incremento 
en gasto de capital 

 
Fuente: Estados financieros del Estado de Querétaro, Moody’s Local México 

 

Bajo nivel de endeudamiento 
Querétaro cuenta con un bajo nivel de endeudamiento, con un nivel de deuda directa e indirecta neta equivalente al 24% 
de los ingresos operativos de 2023, lo que compara favorablemente con la mediana de 38% de los estados calificados 

 
4 Centro Nacional de Control de Energía. 
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por Moody’s Local México. Consideramos dentro de nuestros cálculos de deuda al cierre de 2023, MXN 1,537 millones 
correspondientes a dos financiamientos contratados en 2023 con la banca comercial a un plazo de 47 meses.  

Adicionalmente, incluimos en nuestros cálculos de deuda para los estados y municipios los montos de las potenciaciones 
del Fondo de Estabilización de Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), realizados para cubrir las brechas en el 
nivel de participaciones en 2020 y 2023. Consideramos que los estados tienen una obligación respecto a estas 
operaciones, ya que están garantizadas con hasta el 4% de los flujos del Fondo General de Participaciones (FGP). Para 
el caso del estado de Querétaro, estimamos que el saldo correspondiente de esta obligación al cierre de 2023 fue de 
MXN 1,050 millones.  

De la misma manera, incluimos en los indicadores de deuda directa del estado el monto recibido de la potenciación del 
Fondo de Aportaciones Múltiples (FAM). Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un organismo responsable de 
la infraestructura física educativa en cada entidad federativa (el IIFEEQ en el Estado de Querétaro), consideramos que el 
estado tiene una obligación de pago al comprometer, a través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. 
Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepción formal de los activos beneficiados, la entidad federativa los registrará 
como parte de sus activos. El monto estimado de deuda por este concepto al cierre de 2023 es de MXN 920 millones. 

Para fondear una parte de su gasto en infraestructura durante 2023 y 2024 el estado ha utilizado la figura de obra pública 
plurianual considerada en la legislación local, un esquema en el cual el contratista de la obra accede a esquemas de 
financiamiento y el estado se compromete hacer pagos a través del tiempo mediante certificados de avance de obra. 
Querétaro consideró esta figura para el proyecto integral de la Avenida 5 de Febrero en la capital del estado, en el cual el 
ejecutor contempla un financiamiento como parte del costo de la obra que asciende a alrededor de MXN 6,200 millones. 
Si bien la obra financiada no implica adquisición de un crédito directo de parte del estado, tendrá que hacer pagos 
plurianuales con un esquema de amortización a cinco años que incluye el costo de la obra y el de financiamiento de dicha 
infraestructura estatal. Por ende, incluimos la obra financiada dentro de nuestros cálculos de la deuda indirecta estatal. 

Dentro de la deuda indirecta del estado, consideramos un aval del estado a un proyecto de asociación público-privada 
(APP) que celebró la Comisión Estatal de Aguas Querétaro (CEA) para la construcción de un acueducto de 100 Km, con 
un saldo pendiente de la inversión de MXN 1,604 millones. Adicionalmente, incluimos dos créditos en cuenta corriente y 
contingentes, uno otorgado como garantía a la CEA por MXN 72.4 millones y otro para cubrir al Desarrollador Inmobiliario 
del Parque Aeroespacial de Querétaro por MXN 65.8 millones. Descontamos estas obligaciones de los cálculos de deuda 
indirecta, ya que hasta el momento el estado no ha realizado pagos hacia estos instrumentos. 

Para 2024, estimamos que el estado continuará realizando disposiciones de los financiamientos de largo plazo que tiene 
contratados. No obstante, considerando el crecimiento de los ingresos operativos y la acelerada amortización de las 
obligaciones del estado, estimamos que el indicador de deuda directa a indirecta neta disminuya a 19.9% al cierre del 
ejercicio y a 13.4% al cierre de 2025. 

Otras Consideraciones  

Pensiones 
Querétaro no tiene un sistema de pensiones y cubre estos gastos con su presupuesto. De acuerdo con el último estudio 
actuarial con cifras a diciembre 2021, el déficit actuarial del estado es de aproximadamente MXN 36,268.5 millones, 
equivalente al 114% de los ingresos operativos de 2023. De acuerdo con el estado, el gasto en jubilados y pensionados 
en 2023 fue de MXN 992 millones, equivalentes al 2.8% de los ingresos operativos en el ejercicio y se estima que para 
2024 este monto ascienda a MXN 1,234 millones, equivalentes al 3.2% de los ingresos operativos que proyectamos. De 
acuerdo con el último estudio actuarial, el crecimiento compuesto anualizado entre 2023 y 2023 será de 4.3%. 

En 2020, Querétaro creó un fondo de reserva con una aportación inicial equivalente a 63.3% de la nómina de cotización. 
Luego en 2023 se constituye un fideicomiso para las pensiones y jubilaciones de los trabajadores estatales (Bancrea), y 
al cierre de 2023 contaba con MXN 435 millones en reservas. Sin embargo, el porcentaje de la aportación anual al fondo 
no está definido por ley, por lo que puede variar en cada ejercicio. En ausencia de una reforma de fondo para reducir el 
pasivo no fondeado, el pago de pensiones representará una presión financiera creciente en el mediano plazo. Las 
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condiciones del pasivo no fondeado por pensiones se encuentran incorporadas en el perfil crediticio de Querétaro y 
actualmente tenemos un ajuste negativo en la tarjeta de puntuación de emisor para capturar esta presión.  

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés) 
Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo 
(G) al determinar las fortalezas económicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del estado de 
Querétaro, determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:  

Las consideraciones ambientales no son materiales para Querétaro. El estado está menos expuesto que otros estados 
mexicanos a fenómenos hidrometeorológicos como inundaciones. No obstante, la entidad enfrenta crecientes niveles de 
estrés hídrico, lo que ha llevado a la evaluación de diversos proyectos para el abastecimiento de agua.  La ejecución de 
obras hidráulicas podría resultar en requerimientos adicionales de gasto de capital del estado en el mediano y largo plazo. 

Los riesgos sociales son materiales para el perfil crediticio del estado. Querétaro cuenta con una mayor cobertura y 
calidad de servicios públicos que el promedio de los estados mexicanos, lo que ha resultado en bajos índices de 
marginación social. El estado ha realizado importantes inversiones en ampliar y modernizar la infraestructura y las 
capacidades de las corporaciones estatales de seguridad. Querétaro no cuenta con un sistema de pensiones y el pasivo 
no fondeado representa un reto para el estado.  

En términos de gobierno interno y administración, son factores materiales para la calidad institucional del estado de 
Querétaro. El estado tiene un alto nivel de transparencia y presenta estados financieros de manera clara, detallada y a 
tiempo. Su planificación y gestión financiera es fuerte en relación con los estados calificados. 

Soporte  

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte 
del estado de Querétaro. La baja probabilidad refleja nuestra apreciación de las medidas que ha tomado el ejecutivo 
federal para impulsar la autonomía y responsabilidad fiscal de los estados 
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Información Complementaria 
 

Información considerada para la calificación. 

Estados financieros del Estado de Querétaro 2019-2023. 

Información económica del Instituto Nacional de Estadística y Geografía 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx, 
para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC, 
El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024), 
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx  

 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  
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