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Estado de Querétaro
Actualización del análisis crediticio

Resumen
El perfil crediticio del estado de Querétaro (Baa2 estable) refleja su bajo nivel de deuda, su

fuerte posición de liquidez, márgenes operativos positivos y sólidas prácticas de gobierno

y gestión. El perfil crediticio se ve limitado por una gran cantidad de gastos de capital en

los próximos años, que estimamos que darán lugar a un déficit financiero del 5.9% de los

ingresos totales en 2024 y del 0.8% en 2025 (ver la Figura 1). Como resultado, Querétaro

desembolsó deuda en 2024 del monto aprobado en 2023; sin embargo, los niveles de deuda

se mantendrán bajos, ya que la deuda directa e indirecta neta representará el 16.7% de los

ingresos operativos en 2024 y el 10.5% en 2025. En términos de liquidez, esperamos que

el efectivo y equivalentes de efectivo se mantendrán sólidos, en 4.4x el pasivo circulante a

fines de 2024 y 3.2x a fines de 2025. El estado no cuenta con un sistema de pensiones, y

estas siguen siendo una contingencia, a pesar de las iniciativas adoptadas para financiar las

obligaciones relacionadas.

Figura 1

A pesar del deterioro de los indicadores operativos y financieros, la liquidez sigue siendo sólida.
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Fuentes: estados financieros de Querétaro y Moody's Ratings

Este reporte es una traducción del original titulado State of Queretaro (Mexico):Update

to credit analysis publicado el 12 agosto 2024.
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Fortalezas crediticias

» Economía dinámica que respalda una sólida base de ingresos de propios

» Bajos niveles de deuda

» Fuerte posición de liquidez

» Prácticas de gobierno y desempeño financiero sólidos

Debilidades crediticias

» Ambicioso plan de inversiones que podría generar un déficit financiero

» Perfil de amortización de deuda de cuatro años que podría afectar los niveles de liquidez

» Pasivo por pensiones no fondeado relativamente alto

Perspectiva de la calificación
La perspectiva estable de la calificación de Querétaro refleja nuestra expectativa de que la liquidez se mantendrá sólida y los niveles de

deuda permanecerán bajos durante los próximos 12 a 18 meses. La perspectiva estable de la calificación también refleja la perspectiva

estable de la calificación del Gobierno de México (Baa2 estable) debido al fuerte vínculo económico y financiero entre el soberano y el

estado.

Factores que podrían generar un alza de la calificación
Si bien un alza de la calificación actualmente es poco probable porque Querétaro tiene la misma calificación que México, podríamos

considerar un alza de la calificación de Querétaro si aumentara la calificación soberana y si el estado mantuviera una fuerte posición de

liquidez, junto con niveles moderados de deuda y un sólido balance operativo bruto.

Factores que podrían generar una baja de la calificación
Un cambio significativo en la política financiera del estado que debilite el balance operativo y provoque un aumento significativo de

la deuda o un deterioro de su liquidez podría ejercer presión negativa sobre la calificación. Una baja de las calificaciones de México

también ejercería presión a la baja sobre la calificación del estado de Querétaro.

Indicadores clave

Figura 2

Estado de Querétaro

 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos 4.8% 7.8% 6.5% 25.9% 24.5% 16.7% 10.5%

Gastos de intereses/ingresos operativos (%) 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.8% 0.5%

Margen operativo (balance operativo primario/ingresos operativos) 7.0% -2.4% 0.1% 8.7% 9.7% 4.9% 6.2%

Superávit/déficit financiero a ingresos totales (%) -0.5% -3.9% -1.2% 2.6% 2.5% -5.9% -0.8%

Ingresos propios discrecionales/ingresos operativos (%) 23.9% 21.2% 23.8% 31.0% 29.2% 30.0% 31.0%

Efectivo y equivalentes/ingresos operativos 27.8% 20.7% 16.3% 17.3% 15.6% 13.7% 9.2%

Ingresos regionales (PIB regional per cápita en términos de PPA, en USD) 27,264.3 23,188.3 25,876.2 27,022.6 28,653.0

Fuentes: Estados financieros de Querétaro, Consejo Nacional de Población, Instituto Nacional de Estadística y Geografía, y Moody's Ratings

Esta publicación no anuncia una acción de calificación crediticia. Para cualquier calificación crediticia a la que se hace referencia en esta publicación, vea la página del emisor/

transacción en https://ratings.moodys.com para consultar la información de la acción de calificación crediticia más actualizada y el historial de calificación.
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Consideraciones crediticias detalladas
El perfil crediticio de Querétaro, expresado por la calificación Baa2 (estable), refleja una evaluación del riesgo crediticio base (BCA, por

sus siglas en inglés) de baa2 y una baja probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno federal en el caso de que la ciudad

enfrente un fuerte estrés de liquidez.

Evaluación del riesgo crediticio base
Sólidas prácticas de gobierno y gestión

Querétaro ha mantenido constantemente sólidas prácticas de gobierno y gestión. En 2022 y 2023, el estado tuvo un superávit

financiero del 2.6% y 2.5%, respectivamente. Esperamos que el estado presente déficits financieros en 2024 y 2025, los cuales estarán

determinados por su importante programa de gastos de capital. Junto con un sólido sistema de monitoreo interno de ingresos y gastos,

que respalda los resultados fiscales, Querétaro opta por el financiamiento interno más que la adquisición de deuda para proyectos de

infraestructura. Sin embargo, en 2023, el estado de Querétaro tomó deuda para financiar su plan de inversiones, que se pagará en su

totalidad antes de que finalice la administración en 2027. A pesar de esta adquisición de deuda, el estado mantendrá bajos niveles de

deuda y fuerte liquidez.

El estado presenta estados financieros completos y oportunos que son auditados por un tercero. Asimismo, el estado cumple

plenamente con las obligaciones establecidas en la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios (LDF).

El dinamismo de la economía respalda una base productiva de ingresos propios

El estado de Querétaro, con una población de alrededor de 2.36 millones de habitantes, se beneficia de estar ubicado en el centro

del país, tener una infraestructura de transporte bien desarrollada y contar con fuerza laboral calificada. La actividad económica es

relativamente diversificada y se basa en la manufactura, construcción, servicios y comercio. El dinamismo y la diversificación de la

economía de Querétaro se reflejan en sus altos niveles de producto interno bruto (PIB) per cápita, que representaron alrededor del

115% del promedio nacional en 2022.

Esperamos que la economía del estado continúe beneficiándose de las oportunidades de nearshoring en México en los próximos años,

especialmente en la industria de centros de datos. Para obtener más información sobre los centros de datos en Querétaro, consulte el

siguiente informe: Amazon's $5 billion Querétaro investment offers spillover benefits for data providers.

En 2023, los ingresos propios anuales crecieron un 13.7% tras el fuerte crecimiento del 62% en 2022. El crecimiento extraordinario de

2022 se debió al aumento de la tasa del impuesto sobre la nómina al 3% desde el 2.5% y a un programa para renovar las matrículas

de los automóviles. En 2023, continuó el crecimiento gracias a los ingresos derivados de las renovaciones pendientes de las placas

de automóviles y una mayor recaudación de impuestos ecológicos. Si bien la renovación de las matrículas se trató de un ingreso

extraordinario, el aumento de la tasa del impuesto sobre la nómina seguirá respaldando los ingresos propios del estado en 2024 y

2025. Esperamos que la recaudación de ingresos propios se sitúe en torno al 30% de los ingresos operativos en 2024-2025, similar al

29.2% registrado en 2023.
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Figura 3

Esperamos que los ingresos propios de Querétaro se mantengan sólidos, respaldados por una fuerte recaudación de impuestos en 2024 y
2025.
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Fuentes: estados financieros de Querétaro y Moody's Ratings

Las elevadas inversiones de capital generarán déficits financieros; sin embargo, los balances operativos seguirán siendo positivos

Después de dos años de balances operativos no positivos debido a la pandemia, Querétaro volvió a registrar un superávit operativo en

2022. Querétaro presentó un superávit operativo del 9.6% en 2023 y del 8.7% en 2022. La mejora refleja principalmente el aumento

de los ingresos propios y las medidas para contener el crecimiento de los gastos operativos. Dada nuestra expectativa de que el estado

seguirá implementando medidas para controlar los gastos operativos en 2024 y su mayor recaudación de ingresos propios, estimamos

que Querétaro continuará registrando balances operativos positivos del 4%-6% en 2024-2025.

Como resultado del margen operativo positivo en 2022 y 2023, y a pesar de que el estado aumentó sus gastos de capital, Querétaro

registró un superávit financiero del 2.6% de los ingresos totales en 2022 y del 2.5% en 2023, en comparación con un déficit promedio

del 1.9% en 2019-2021. Para 2024 y 2025, esperamos que el estado enfrente un déficit financiero de alrededor del 5.9% y 0.8%,

respectivamente, como resultado de su importante plan de inversiones de capital. Los principales proyectos que se desarrollarán están

relacionados con la mejora de la movilidad en el área metropolitana de Querétaro.

El perfil de amortización de la deuda a mediano plazo aumentará el servicio de la deuda; los niveles de deuda se mantendrán bajos

Los resultados financieros equilibrados de Querétaro, junto con su preferencia por financiar proyectos de capital con ingresos propios,

respaldaron los bajos niveles de deuda. Sin embargo, debido al importante plan de inversiones de capital de Querétaro y para seguir

manteniendo una sólida posición de liquidez, el estado contrató deuda por MXN3,300 millones en 2023, que se desembolsó en

2023 y 2024. Está previsto que la nueva deuda sea totalmente amortizable y se pague por completo justo antes de que finalice la

administración actual en 2027. El estado creará un fideicomiso en el que comprometerá un porcentaje de las participaciones para el

pago del servicio de la deuda.

La otra obligación de Querétaro consiste en la suma recibida como resultado de la bursatilización del Fondo de Aportaciones Múltiples

(FAM). Si bien el monto del FAM se entrega a una agencia responsable de la infraestructura física para la educación en cada entidad

federativa (IIFEEQ en el estado de Querétaro), el estado tiene la obligación de pagar comprometiendo, mediante un acuerdo, el 25% de

sus ingresos futuros del FAM. Además, una vez que reciba la infraestructura, el estado la registrará como parte de sus activos. El monto

estimado de deuda en virtud de este plan a fines de 2023 era de MXN922 millones.

En los indicadores de deuda también tenemos en cuenta el monto recibido en 2020 y 2023 como resultado de la deuda emitida para

mitigar la caída de las participaciones debido a la contracción económica. La emisión generó una obligación de pago para el estado.

Este anticipo se compensará con participaciones en un monto equivalente al 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso del

estado de Querétaro, estimamos que el balance a diciembre de 2023 rondaba los MXN1,169 millones.

La deuda indirecta consiste en la garantía otorgada por Querétaro a un proyecto de asociación público-privada (APP) suscrito por

la Comisión Estatal de Aguas (CEA) de Querétaro para la construcción de un acueducto de 100 km. También hay un préstamo

contingente con el Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos (Banobras) por MXN65.8 millones para cubrir al desarrollador
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inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro en caso de que el pago no esté cubierto por las rentas generadas por estas

propiedades. Con respecto a la garantía a la CEA, el balance de la inversión pagadera a diciembre de 2023 para el proyecto era de

MXN1,604 millones. Del total de la inversión, el 43% proviene de un préstamo bancario. Deducimos esta obligación de la deuda

indirecta porque el estado no ha tenido que pagarla y creemos que no será necesario que lo haga en el futuro.

En relación con la línea de crédito de Querétaro con Banobras por MXN65.8 millones para cubrir contingencias relacionadas con el

desarrollador inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro, también descontamos este monto de la deuda indirecta de Querétaro

porque, según la información proporcionada por el estado, esta línea aún no se ha utilizado y consideramos que el Parque Aeroespacial

es autosuficiente.

Como parte del programa de inversiones de Querétaro, el estado firmó en 2023 un contrato plurianual para una obra de infraestructura

de movilidad llamada Paseo 5 de Febrero. El monto de la inversión de este proyecto es de alrededor de MXN6,000 millones. Para fines

analíticos, incluimos esta obligación plurianual como deuda indirecta y asumimos un pago durante el período 2023-2027, justo antes

de que finalice la administración actual. Teniendo en cuenta esto y la deuda adicional, la deuda directa e indirecta neta representó

el 24.5% de los ingresos operativos en 2023, y esperamos que mejore rápidamente al 16.7% de los ingresos operativos en 2024 y al

10.5% en 2025 como resultado del perfil de amortización de cuatro años. Sin embargo, el agresivo perfil de amortización de la deuda

conducirá a niveles más altos del servicio de la deuda del 8.5% y 6.7% de los ingresos operativos en 2024 y 2025, respectivamente,

desde el 3.3% en 2023.

Fuerte posición de liquidez

El efectivo y equivalentes a fines de 2023 ascendieron a MXN5,496 millones, lo que representa el 15.6% de los ingresos operativos del

estado. El efectivo y equivalentes/pasivo circulante se redujo 7.7x a diciembre de 2023, en comparación con 18.3x en 2022. Este fuerte

deterioro se explica por la inclusión de la porción circulante de la deuda a largo plazo contraída durante 2023. A pesar de esta fuerte

caída, los niveles de liquidez se mantendrán sólidos en 4.4x y 3.2x en 2024 y 2025, respectivamente, en comparación con los de sus

pares regionales de grado de inversión.

El deterioro de los niveles de liquidez refleja la incorporación en el pasivo circulante de la porción a corto plazo de la deuda a largo

plazo. Además, en 2023, el Congreso del Estado de Querétaro aprobó el uso de los recursos disponibles del estado para proporcionarle

una garantía de alrededor de MXN2,300 millones al Centro Nacional de Control de Energía (Cenace) con el fin de conectar las

próximas inversiones en centros de datos a la red nacional. Según el estado, la garantía podría ser ejecutada por el Cenace si las obras

de conexión no finalizan antes de 2028 o si se produce un daño a la red debido a los trabajos de conexión. Sin embargo, la garantía se

liberó en mayo de 2024 porque la Comisión Federal de Electricidad (Baa2 estable) va a ejecutar el proyecto. Los recursos liberados se

utilizarán para financiar parcialmente su programa de gastos de capital.

Pasivo por pensiones no fondeado

Querétaro carece de un sistema de pensiones administrado por el estado y cubre estos gastos con su presupuesto actual. De acuerdo

con el último estudio actuarial a diciembre de 2021, el déficit actuarial del estado (con una tasa de descuento del 3%) ronda los

MXN36,268 millones, o el 102% de los ingresos totales en 2023. En marzo de 2021, se llevó a cabo una reforma a la Ley de los

Trabajadores del Estado de Querétaro, mediante la cual se eliminaron las disposiciones sobre la edad de jubilación y la pensión

máxima, lo que aumentó el déficit actuarial.

En diciembre de 2023, el estado creó un fideicomiso para comenzar a financiar el pasivo por pensiones que inicialmente se financió

con MXN435 millones. Si bien no hay ninguna obligación de aumentar el monto de este fondo, Querétaro planea aumentar su

financiamiento cada año y continuar pagando las obligaciones por pensiones con su presupuesto corriente. Además, Querétaro tiene

una cuenta de reserva de alrededor de MXN576 millones para financiar el pasivo por pensiones.

Según el estado, el gasto proyectado relacionado con las obligaciones por pensiones será de MXN1,234 millones o el 3.2% de los

ingresos operativos esperados en 2023, monto que aún es manejable para Querétaro.

Consideraciones sobre el apoyo extraordinario

Existe una baja probabilidad de que el gobierno mexicano tome acciones para evitar un incumplimiento por parte del estado. La baja

probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluación de las medidas que el ejecutivo federal ha tomado para promover la autonomía y la

responsabilidad fiscal de los estados.
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Consideraciones ESG

La puntuación del impacto crediticio (CIS, por sus siglas en inglés) ambiental, social y de gobierno (ESG, por sus siglas en

inglés) del estado de Querétaro es de CIS-2.

Figura 4

Puntuación del impacto crediticio ESG

Fuente: Moody's Ratings

La puntuación CIS-2 de Querétaro indica que las consideraciones ESG no son importantes para la calificación. A pesar de que

Querétaro tiene una alta exposición a riesgos ambientales y una exposición moderada a riesgos sociales, estos son compensados en su

mayoría por el marco institucional de México para los gobiernos locales y regionales, en el que la adquisición de deuda es limitada, y

por las sólidas prácticas de gestión de Querétaro.

Figura 5

Puntuaciones del perfil de emisor ESG

Fuente: Moody's Ratings

Ambientales

La puntuación del perfil de emisor (IPS, por sus siglas en inglés) ambiental de E-4 del estado de Querétaro considera su exposición al

riesgo físico del cambio climático principalmente en forma de estrés término e hídrico, ya que las temperaturas continúan aumentando

mientras el estado enfrenta escasez de agua. La evaluación también tiene en cuenta la exposición moderada de Querétaro a los

riesgos de descarbonización y de residuos y contaminación. Si bien el estado ha estado implementando medidas para combatir la

contaminación del aire, como mejorar la movilidad e imponer nuevos impuestos ambientales, Querétaro aún muestra períodos de alta

contaminación del aire.

Sociales

La IPS social de S-3 considera que, si bien los riesgos sociales no han provocado una inestabilidad que haya afectado negativamente

el desempeño económico o fiscal de Querétaro, el estado enfrenta un pasivo por pensiones no fondeado relativamente elevado,

una economía informal significativa y desigualdad de los ingresos, así como importantes necesidades de infraestructura. Si bien en

comparación con sus pares nacionales Querétaro tiene un entorno más seguro en términos de violencia que amenaza la seguridad

física, las necesidades de seguridad pública podrían aumentar la presión sobre los gastos operativos, ya que es una de las prioridades

del gobierno. Estos factores aumentan la presión negativa, debido a los posibles requerimientos de inversión y gasto, y podrían generar

tensiones sociales.
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Gobierno

La IPS de gobierno de G-2 de Querétaro refleja el marco institucional de México, según el cual el estado recauda ingresos propios

limitados, pero también tiene límites de deuda regulatorios que debe cumplir. Querétaro entrega documentos de manera oportuna,

la precisión y el detalle de la información son en gran medida completos y el nivel de transparencia de los datos es satisfactorio. El

gobierno mantiene un sólido historial de políticas fiscales eficaces y bajos niveles de deuda.

Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transacción calificada están

disponibles en Moodys.com. Haga clic aquí para ir a la página de inicio de la entidad/transacción en MDC y vea la sección ESG Scores

(Puntuaciones ESG) para conocer las últimas puntuaciones.

Metodología de calificación y factores de la tarjeta de puntuación (scorecard)
En el caso de Querétaro, el resultado indicado en la tarjeta de puntuación de la BCA es baa2, en línea con la BCA asignada de baa2.

Para obtener más información sobre nuestro enfoque de calificación, consulte nuestra metodología de calificación Regional and Local

Governments.

Figura 6

Estado de Querétaro
Gobiernos locales y regionales

Evaluación del riesgo crediticio base (BCA) -
Tarjeta de puntuación Puntuación Valor

Ponderación de
los subfactores

Puntuación de
los subfactores

Ponderación
de los factores Total

Factor 1: economía 25% 2.24
Ingresos regionales [1] 8.96 28652.95 15% 1.34
Crecimiento económico 9.00 baa 5% 0.45
Diversificación económica 9.00 baa 5% 0.45

Factor 2: marco institucional y de gobierno 30% 2.70
Marco institucional 12.00 ba 15% 1.80
Gobierno 6.00 a 15% 0.90

Factor 3: desempeño financiero 20% 1.58
Margen operativo [2] 7.70 9.67% 10% 0.77
Liquidez [3] 7.15 15.59% 5% 0.36
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45

Factor 4: apalancamiento 25% 0.34
Carga de la deuda [4] 1.83 24.46% 15% 0.28
Carga de intereses [5] 0.62 0.06% 10% 0.06

Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuación de la BCA (6.86) a3
Ajuste de escalones idiosincrático 0.0
Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuación de la BCA después del ajuste de
escalones idiosincrático (6.86) a3
Umbral de calificación soberana Baa2
Ajuste de escalones de entorno operativo 0.0
Resultado de la tarjeta de puntuación de la
BCA (9.00) baa2
BCA asignada baa2

[1] PIB regional per cápita en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), en dólares internacionales

[2] Balance operativo primario/ingresos operativos

[3] Efectivo y equivalentes/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Pagos de intereses/ingresos operativos
Fuentes: Moody's Ratings; ejercicio fiscal 2023

7          12 August 2024 Estado de Querétaro: Actualización del análisis crediticio

https://www.moodys.com/credit-ratings/org-credit-rating-807998839


Moody's Ratings Sub-Sovereign

Calificaciones

Exposición 7

Category Moody's Rating

ESTADO DE QUERÉTARO

Outlook Stable
Baseline Credit Assessment baa2
Issuer Rating -Dom Curr Baa2

Source: Moody's Ratings
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados

por usuarios ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (según se define en los Símbolos y Definiciones de Calificación de Moody's Investors Service): Por favor notar

que una Opinión de la Segunda Parte (”OSP”) no es una “calificación crediticia”. La emisión de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.
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Americas 1-212-553-1653
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Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
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