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Estado de Querétaro
Actualización al análisis crediticio

Resumen
El perfil crediticio del Estado de Querétaro (Baa2, perspectiva negativa) refleja su bajo nivel

de endeudamiento, sólida posición de liquidez, fuerte recaudación de ingresos propios,

márgenes operativos primarios positivos y sólidas prácticas de gobernanza y gestión. A pesar

del ambicioso programa de inversión en infraestructura y atención a necesidades sociales,

que resultó en una reducción significativa del margen operativo primario y un cambio a

déficit financiero en 2024, el perfil crediticio del estado se mantiene resiliente, impulsado

por el aumento en las tasas del impuesto sobre nómina, la renovación de placas vehiculares

y la introducción de nuevos impuestos durante la presente administración. Estas iniciativas

respaldarán una mejora en el balance fiscal.

Un reto clave que limita la calificación es la ausencia de un sistema formal de pensiones,

lo que obliga a cubrir estas obligaciones con el presupuesto anual. El gasto de capital

significativo continuará presionando las finanzas de Querétaro en 2025 y 2026, resultando

en un déficit financiero de 2.1% de los ingresos totales en 2025 y un pequeño superávit

de 0.3% en 2026. Se espera que el déficit de 2025 sea cubierto con el efectivo existente,

limitando el aumento del apalancamiento. Como resultado, la deuda se mantendrá en

niveles moderados, representando el 12% de los ingresos operativos en 2025 y 6.2% en

2026. La liquidez, aunque disminuirá en el corto plazo, permanecerá en niveles adecuados. El

efectivo y equivalentes caerán a 8% de los ingresos operativos en 2025 y 6% en 2026 desde

14.5% en 2024, pero aún representarán 2.9 veces los pasivos circulantes para 2026.

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

to credit analysis publicado el 02 diciembre 2025.

https://moodysanalytics.fra1.qualtrics.com/jfe/form/SV_6nSiBDZYONp8Y7Q?pubid=PBC_1462313
https://www.moodys.com/entity/807998839/overview
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1462311
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1462311
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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

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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Fortalezas crediticias

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

» Bajos niveles de endeudamiento.

» Sólida posición de liquidez.

» Prácticas de gobernanza y gestión robustas.

Debilidades crediticias

» Plan de infraestructura ambicioso que generará déficits financieros.

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

» Ausencia de un sistema formal de pensiones.

Perspectiva de la calificación
La perspectiva negativa de la calificación de Querétaro refleja la perspectiva negativa de la calificación del Gobierno de México (Baa2

negativa) como resultado de los fuertes vínculos económicos y financieros entre el soberano y el estado. Estos vínculos se reflejan en la

alta dependencia de Querétaro de las transferencias federales (el 81% de los ingresos totales en 2024), a pesar de que el estado tiene

una mayor recaudación de ingresos propios que muchos estados mexicanos.

Factores que podrían generar un alza de la calificación
Si bien es poco probable que se produzca un alza de la calificación en el corto plazo, la perspectiva podría cambiarse a estable si la

perspectiva de la calificación del gobierno mexicano pasa a ser estable y el estado mantiene una fuerte posición de liquidez, junto con

niveles de deuda moderados y un continuo balance operativo bruto positivo.

Factores que podrían generar una baja de la calificación
Una baja de la calificación de México ejercería presión sobre la calificación del estado de Querétaro. 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 también ejercería presión sobre la calificación.

Indicadores clave

Figura 2

Estado de Querétaro

 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos 7.8% 6.5% 25.9% 24.5% 19.4% 12.0% 6.2%

Gastos de intereses/ingresos operativos (%) 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.7% 0.5% 0.3%

Margen operativo (balance operativo primario/ingresos operativos) -2.4% 0.1% 8.7% 9.7% 0.7% 1.2% 2.0%

Superávit/déficit financiero a ingresos totales (%) -3.9% -1.2% 2.6% 2.5% -6.2% -2.1% 0.3%

Ingresos propios discrecionales/ingresos operativos (%) 21.2% 23.8% 31.0% 29.2% 30.3% 33.0% 33.9%

Efectivo y equivalentes/ingresos operativos 20.7% 16.3% 17.3% 15.6% 14.5% 8.0% 6.0%

Ingresos regionales (PIB regional per cápita en términos de PPA, en USD)   22,870.0   25,470.4   28,527.9   29,948.0   30,519.7   30,704.3 31,256.8  

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

Consideraciones crediticias detalladas
El perfil crediticio de Querétaro, expresado por la calificación Baa2 (negativa), refleja una BCA de baa2, una baja probabilidad de recibir

apoyo extraordinario del gobierno federal en caso de que la ciudad enfrente un fuerte estrés de liquidez y un supuesto de dependencia

en caso de incumplimiento muy alta.
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Evaluación del riesgo crediticio base
Sólidas prácticas de gobierno y gestión

Querétaro ha mantenido de manera consistente prácticas sólidas de gestión y gobernanza. En 2022 y 2023, el estado registró

superávits financieros de 2.6% y 2.5%, respectivamente. Sin embargo, en 2024, el estado reportó déficits financieros como resultado

de un importante programa de inversión en capital, el cual continuará en 2025 y 2026. Además, cuenta con un sistema robusto de

monitoreo interno de ingresos y gastos, lo que respalda los resultados fiscales. Querétaro prefiere el financiamiento interno en lugar de

asumir deuda para proyectos de infraestructura. No obstante, en 2023, el estado adquirió deuda para financiar su plan de inversión, la

cual será totalmente pagada antes de que concluya la administración en 2027, de acuerdo con el perfil de amortización. A pesar de esta

nueva deuda, el estado mantendrá bajos niveles de deuda y una sólida liquidez.

El Estado de Querétaro genera estados financieros integrales y oportunos, auditados por un tercero independiente. Asimismo, cumple

plenamente con las obligaciones establecidas en la Ley de Disciplina Financiera para Entidades Federativas y Municipios.

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

El Estado de Querétaro, con una población aproximada de 2.7 millones de habitantes, se beneficia de su ubicación en el centro

del país, respaldado por una infraestructura de transporte bien desarrollada y una fuerza laboral calificada. La actividad económica

es relativamente diversificada, abarcando manufactura, construcción, servicios y comercio. El dinamismo y la diversificación de la

economía se reflejan en un PIB per cápita elevado, equivalente a aproximadamente 123% del promedio nacional en 2023.

Se espera que la economía de Querétaro continúe beneficiándose de las oportunidades de nearshoring en México durante los próximos

años, especialmente en la industria de centros de datos. Para mayor información relacionada con la industria de centros de datos en

Querétaro, por favor revisar las siguientes publicaciones: Hyperscaler investment momentum builds as governments vie for digital

infrastructure y Policy and water risks limit data center boom despite abundant renewable energy.

En 2023, los ingresos propios crecieron 13.7% anual, tras un fuerte incremento de 62% en 2022. Este crecimiento extraordinario en

2022 se debió al aumento en la tasa del impuesto sobre nómina (de 2.5% a 3%) y a un programa de renovación de placas vehiculares.

En 2024, el crecimiento continuó a una tasa de 9.8%, aún por encima del crecimiento nominal del PIB nacional (6.4%). Aunque la

renovación de placas fue un ingreso extraordinario, el incremento en la tasa del impuesto sobre nómina siguió impulsando los ingresos

propios en 2024 y continuará haciéndolo en 2025 y 2026. Se espera que la recaudación de ingresos propios represente alrededor del

33% de los ingresos operativos en 2025-2026, ligeramente por encima del 30% registrado en 2024.

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

El Estado de Querétaro registró superávits operativos primarios de 9.7% de sus ingresos operativos en 2023 y de 0.7% en 2024.

La disminución en este indicador se debe principalmente a un aumento en el gasto relacionado con transferencias, principalmente
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asociadas a inversiones de capital. A pesar de que el estado continúa con su programa de inversión, se espera que el margen operativo

primario mejore a 1.2% y 2% de los ingresos operativos en 2025 y 2026, respectivamente.

Al cierre de septiembre de 2025, Querétaro mejoró su margen operativo y resultado financiero en comparación con el mismo periodo

del año anterior, gracias a mayores ingresos operativos, menores gastos operativos y una reducción en la inversión de capital, como se

anticipaba.

Debido al menor margen operativo en 2024 y al programa de gasto de capital, Querétaro registró un déficit financiero de 6.2% de los

ingresos totales, después de dos años consecutivos de superávit. Se prevé que el estado enfrente déficits financieros de alrededor de

2.1% de los ingresos totales en 2025 y un pequeño superávit de 0.3% en 2026. Los principales proyectos a desarrollar están enfocados

en mejorar la movilidad en la zona 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

Dada la magnitud del programa de inversión en capital y el objetivo de mantener una liquidez sólida, el estado contrató deuda

por un total de MXN 3,300 millones en 2023, la cual fue desembolsada entre 2023 y 2024. Esta nueva deuda amortizable, será

completamente pagada antes de que concluya la administración actual en 2027. Para gestionar los pagos del servicio de la deuda, el

estado creó un fideicomiso de pago, comprometiendo un porcentaje de sus participaciones federales.

Otra obligación relevante corresponde al monto recibido por la bursatilización del Fondo de Aportaciones Múltiples (FAM). Aunque el

monto del FAM se entrega al Instituto de Infraestructura Física Educativa del Estado de Querétaro (IIFEEQ), el estado tiene la obligación

de pagar, mediante un convenio, el 25% de sus ingresos futuros provenientes del FAM. Una vez recibida la infraestructura, el estado la

registra como parte de sus activos. La deuda estimada bajo este esquema al cierre de 2024 era de MXN 907 millones.

Adicionalmente, se consideran en las métricas de deuda los montos recibidos en 2020 y 2023, resultado de emisiones para mitigar

la caída en participaciones federales derivada de la contracción económica. Estas emisiones generaron una obligación de pago para el

estado, la cual se compensará contra las participaciones, hasta un 4% del Fondo General de Participaciones. Para Querétaro, se estima

que el saldo al cierre de diciembre de 2024 era de aproximadamente MXN 1,132 millones.

La deuda indirecta incluye la garantía otorgada por Querétaro a un proyecto de asociación público-privada (APP) de la Comisión Estatal

de Aguas (CEA) para la construcción de un acueducto de 100 kilómetros. Además, existe un contrato de crédito contingente con

Banobras por MXN 65.8 millones para cubrir al desarrollador inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro, en caso de que las

rentas generadas no cubran los pagos. Al cierre de 2024, el saldo por pagar de la inversión garantizada al proyecto de la CEA era de

MXN 1,314 millones. Del total de la inversión, el 43% se financia mediante un crédito bancario. Esta obligación se excluye de la deuda

indirecta, ya que el estado no ha tenido que cubrirla y no se prevé que sea necesario en el futuro. Respecto a la línea de crédito con

Banobras, también se descuenta de la deuda indirecta, pues no ha sido utilizada.

Como parte del programa de inversión, el estado firmó en 2022 un contrato multianual para el proyecto de infraestructura de

movilidad conocido como Paseo 5 de Febrero, con una inversión aproximada de MXN 6,000 millones. Para fines analíticos, esta

obligación multianual se considera deuda indirecta y se asume un pago entre 2023 y 2027, antes de que termine la administración

actual. Considerando esto y la deuda adicional, la deuda neta directa e indirecta representó el 19.4% de los ingresos operativos en

2024, y se espera que esta razón mejore rápidamente a 12% en 2025 y 6.2% en 2026, debido a un perfil de amortización a cinco años.

Sin embargo, este perfil agresivo de amortización resultará en niveles de servicio de la deuda de 2.9% y 2.5% de los ingresos operativos

en 2025 y 2026, respectivamente.

Fuerte posición de liquidez

La posición de liquidez del Estado de Querétaro se mantiene sólida, a pesar de una disminución reciente. Al cierre de 2024, el efectivo

y equivalentes ascendieron a MXN 5,394 millones, lo que representa el 14.5% de los ingresos operativos del estado y es suficiente para

cubrir la deuda bancaria directa de MXN 2,456 millones. La razón de efectivo y equivalentes respecto a pasivos circulantes disminuyó

a 4.2 veces en diciembre de 2024 desde 7.7 veces en 2023. Esta fuerte reducción se debe a la inclusión de la porción corriente de

la deuda de largo plazo adquirida en 2023. No obstante, los niveles de liquidez seguirán siendo robustos en comparación con pares

regionales con grado de inversión, situándose en 2.5x y 2.9x en 2025 y 2026, respectivamente.
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Pasivo por pensiones no fondeado

En 2024, Querétaro actualizó su estudio actuarial sobre pasivos por pensiones; el estudio previo se había realizado en 2021. El análisis

más reciente indica que el déficit disminuyó significativamente a MXN 2,550 millones, equivalente al 6.9% de los ingresos operativos

de 2024, desde MXN 36,268 millones en 2021, que representaban el 154% de los ingresos operativos de ese año. El estado compartió

una carta del proveedor del estudio actuarial explicando que la reducción sustancial del déficit actuarial se debe a una actualización

metodológica.

En diciembre de 2023, Querétaro estableció un fideicomiso para comenzar a fondear los pasivos por pensiones, el cual fue inicialmente

capitalizado con MXN 435 millones y creció a MXN 563 millones en febrero de 2025. Aunque no existe obligación de incrementar este

fondo, el estado planea aumentar su financiamiento cada año y continuar cubriendo las obligaciones de pensión con su presupuesto

corriente. Adicionalmente, el estado mantiene una cuenta de reserva de aproximadamente MXN 632 millones para pasivos por

pensiones. Querétaro no cuenta con un sistema de pensiones administrado por el estado y cubre estos gastos con su presupuesto

actual, lo que sigue representando un reto crediticio.

De acuerdo con Querétaro, el gasto proyectado relacionado con obligaciones de pensión ascenderá a MXN 1,184 millones en 2025,

equivalente al 3% de los ingresos operativos estimados para ese año, un monto que se considera manejable para el estado.

Consideraciones sobre el apoyo extraordinario

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

Querétaro. 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.

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

Source: Moody's Ratings

La puntuación CIS-2 de Querétaro indica que las consideraciones ESG no son materiales 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.
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Figura 5

Puntuaciones del perfil de emisor ESG

Source: 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 térmico 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 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.

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.
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Metodología de calificación y factores de la tarjeta de puntuación (scorecard)
En el caso de Querétaro, la BCA indicada en la tarjeta de puntuación 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.

Exhibit 6

Estado de Querétaro
Gobiernos regionales y locales

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

Ponderación de
los subfactores Sub-factor Score

Ponderación
de los factores Total

Factor 1: economía 25% 2.18
Ingresos regionales [1] 8.53 30519.65 15% 1.28
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% 2.05
Margen operativo [2] 12.10 0.74% 10% 1.21
Liquidez [3] 7.81 14.49% 5% 0.39
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45

Factor 4: apalancamiento 25% 0.42
Carga de la deuda [4] 1.47 19.44% 15% 0.22
Carga de intereses [5] 1.99 0.75% 10% 0.20

Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuación de la BCA (7.35) a3
Escalonamiento idiosincrático 0.0
Resultado preliminar de la tarjeta de
puntuación de la BCA después del
escalonamiento idiosincrático (7.35) a3
Umbral de calificación soberana Baa2
Escalonamiento 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, 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
Source: Moody's Ratings; Fiscal 2024.

Calificaciones

Exposición 7

Category Moody's Rating

ESTADO DE QUERÉTARO

Outlook Negative
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 Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones
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NÚMERO DE REPORTE 1462313
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