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México

Estado de Querétaro

RESUMEN

La calificacion de emisor del estado de Querétaro de AAA.mx con perspectiva
estable, refleja fuertes practicas de administracion y gobierno interno, una
economia regional dindmica que respalda un sélido nivel de ingresos propios, y
un bajo endeudamiento, sin uso de deuda de corto plazo. El estado se encuentra
ejecutando un amplio programa de inversion en infraestructura, el cual se esta
financiando con reservas de efectivo y recursos provenientes de
financiamientos, principalmente. Aunque la ejecucién de obras ha conllevado
una reduccién en la liquidez en los ultimos afios, estimamos que la relacién de
efectivo a pasivo circulante se ubique en 1.3 x en promedio durante 2025-26, un
nivel aun sélido. El perfil crediticio del estado también considera un alto nivel de
pasivos no fondeados por pensiones.

GRAFICA 1 Para 2025-26, Querétaro mantendra margenes operativos
positivos y déficits financieros acotados.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Querétaro; Moody’s Local México.

Fortalezas crediticias

— Altos ingresos propios respaldados por una economia regional
dindmica.

— Fuertes practicas de gobierno y un positivo desempeno 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 calificacion
— Registro recurrente de déficits financieros mayores a lo esperado.

— Posicidn de liquidez por debajo 1.0x y un aumento significativo en el nivel de endeudamiento.

Perspectiva

— La perspectiva de la calificacion del estado de Querétaro es estable y refleja fuertes practicas de administraciény
gobierno interno, un bajo nivel de endeudamiento y un sélido nivel de ingresos propios. También refleja nuestra
expectativa que los déficits financieros seran acotados, permitiendo el registro de solidos niveles de liquidez.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 7.8 6.5 26 241 17.4 11.5 6.4
Servicio de la Deuda/Ingresos Operativos (%) 0.4 0.9 0.2 0.2 27 2.9 3.0
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 2.4 -0.1 8.5 3.0 5.8 6.1 8.3
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -3.9 -1.3 25 -1.8 21 1.7 0.0
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 14.2 14.6 3.6 2.0 2.3 1.5 2.0
PIB per Capita / PIB per Capita Nacional (%) 133.5 130.7 126.7 126.4 - - -

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

Acontecimientos recientes

A pesar del entorno fiscal mas restrictivo a nivel federal, el estado ha mantenido su compromiso con la inversién publica.
Se prevé que el gasto de capital continde alto en 2025 y 2026, alineado con los objetivos del Plan Estatal de Desarrollo
2021-2027, especialmente en infraestructura de movilidad, transporte y obra publica estratégica para sostener el
desarrollo econémico regional, y el cual podré estar impactado por el nuevo proyecto del tren México-Querétaro.

Principales aspectos crediticios

Fortaleza Econdmica y Diversificacion

El estado de Querétaro se ha beneficiado por el dinamismo econdmico, bajos niveles de desempleo (2.1%), altos niveles
de formalidad laboral y salarios superiores al promedio nacional. La industria manufacturera sigue constituyendo el
principal sector econémico, destacando la fabricacién de autopartes y componentes para la industria aerondutica. Es
importante mencionar que durante 2024 el 83% de las exportaciones del estado, tienen como desino Estado Unidos de
Ameérica. Asimismo, el sector privado realizé importantes anuncios de inversidon para la construccidn de centros de datos,
diversificando el portafolio de inversiones en el estado.

La creciente base econdmica y las politicas para incrementar la recaudacion permitieron que entre 2020 y 2024,
Querétaro duplicara los ingresos propios en términos nominales, pasando de MXN 4,589 millones a MXN 13,590 millones.
Lo anterior, resulté en un incremento del indicador de ingresos propios a ingresos operativos de 21% en 2020 a 34% en
2024, lo que compara muy favorablemente mediana de 19% de los estados calificados por Moody’s Local México. El
estado ha implementado cambios a su marco fiscal, destacando ajustes a la tasa del Impuesto Sobre Néminas (ISN),
Impuesto Sobre el Hospedaje (ISH), asi como la adopcién de impuestos ecoldgicos (Sello de Bajo Carbono). Para 2025-
26, estimamos que el nivel de ingresos propios representara el 32% de los ingresos operativos del estado.

Margen Operativo

Querétaro mantiene margenes operativos en promedio positivos. Entre 2020 y 2024 el margen operativo fue equivalente
al 3% de los ingresos operativos. Durante este periodo, los ingresos operativos crecieron a una tasa anualizada compuesta
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de 16%. De manera particular, se observd un fuerte desempeino de los ingresos propios, que crecieron a una tasa
compuesta anualizada de 31%, mientras que las participaciones crecieron un 11% en dicho periodo. Por su parte, el gasto
operativo lo hizo a una tasa de 14%. Destacando que el gasto de personal crecié a una tasa compuesta anualizada de 5%,
un crecimiento controlado. En el caso de las transferencias el incremento (14%) se derivé de un crecimiento en el gasto
en proyectos de obra publica ejecutados a través de organismos estatales. La aceleracion en servicios generales (40%)
esta relacionada con los proyectos de mejora regulatoria, eventos culturales, entre otros, mismos que continuaran
durante 2025-26.

A marzo 2025, se observa un crecimiento de 8% del ingreso operativo, mientras que el gasto operativo se contrajo 1%
respecto el mismo periodo del gasto anterior, lo que permitié fortalecer el resultado operativo del periodo. Para 2025-
2026, estimamos que el estado continuara registrando balances operativos positivos gracias a una estabilizacién en el
gasto operativo y a un crecimiento mas moderado de los ingresos propios. Proyectamos que los margenes operativos
seran equivalentes en promedio al 7% de los ingresos operativos.

Resultado Financiero

Resultado de la aceleracién del gasto de capital, estimamos que Querétaro registrara déficits financieros promedio de -
0.8% de los ingresos totales. Querétaro se encuentra ejecutando un amplio y diversificado programa de infraestructura,
destacando el gasto en infraestructura vial y de seguridad publica, asi como inversiones en hospitales, mercados y
albergues. Dichos proyectos han elevado los requerimientos del gasto de capital (inversidn publica y bienes muebles e
inmuebles), que pasaron de ser equivalentes al 1.4% de los egresos totales en 2021 al 6% en 2024, estimando que el gasto
de inversidn seguira creciendo hasta un nivel equivalente al 7% de los egresos totales de 2025, en caso de que ejecute la
mayor parte del plan de obra en este afio.

Consideramos que el estado podra financiar el déficit financiero de estos afios a partir de diversas fuentes de recursos,
destacan las altas reservas de efectivo acumulados en ejercicios anteriores que al cierre de 2024 que llegaron a MXN
5,393 millones.

Liquidez

El efectivo cubrié 2.3 veces el pasivo circulante al cierre del 2024, un nivel alto y por encima de las otras entidades
federativas calificadas. Este nivel de liquidez ofrece una amplia protecciéon para absorber choques inesperados.
Proyectamos una disminucidn en el indicador de liquidez en 2025-26, principalmente como resultado del financiamiento
destinado a obra publica. El estado ha indicado que la deuda tiene un plazo de cinco afios, lo que implica una alta
proporcion de pasivos exigibles en el corto y mediano plazo, con vencimientos en 2027 que presionaran los recursos
disponibles y afectaran el indicador de liquidez en los préximos ejercicios. Sin embargo, proyectamos que la posicién de
efectivo del estado se mantendra en niveles fuertes, por lo que estimamos que Querétaro reportard una razén de liquidez
de 1.5x en 2025, dado que esperamos un déficit financiero, y una mejora en 2026 que lo llevara a 2.0x.

Deuda

Querétaro cuenta con un bajo nivel de endeudamiento, con una razén de deuda directa e indirecta neta equivalente al
17% de los ingresos operativos de 2024, lo que compara favorablemente con la mediana de 20% de los estados calificados.
Consideramos dentro de nuestros calculos de deuda al cierre de 2024, MXN 2,455 millones correspondientes a dos
financiamientos contratados en 2023 con la banca comercial a un plazo de 47 meses.

Adicionalmente, incluimos en nuestros célculos de deuda para los estados y municipios los montos de las potenciaciones
del Fondo de Estabilizacion 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 obligacion respecto a estas
operaciones, ya que estan 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 obligacion al cierre de 2024 fue de
MXN 1,014 millones.

De la misma manera, incluimos en los indicadores de deuda directa del estado el monto recibido de la potenciacidén del
Fondo de Aportaciones Multiples (FAM). Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un organismo responsable de
la infraestructura fisica educativa en cada entidad federativa (el IFEEQ en el Estado de Querétaro), lo anterior conforme
el convenio que tiene el estado y que corresponde al 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se
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lleve a cabo la recepcién formal de los activos beneficiados, la entidad federativa los registrara como parte de sus activos.
El monto estimado de deuda por este concepto al cierre de 2024 es de MXN 892 millones.

Para fondear una parte de su gasto en infraestructura durante 2023 y 2024 el estado ha utilizado la figura de obra publica
plurianual considerada en la legislaciéon 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 considerd 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 que cubre el costo de la obra que asciende a alrededor de MXN 6,200 millones. Si
bien la obra financiada no implica adquisicion de un crédito directo de parte del estado, tendra que hacer pagos
plurianuales con un esquema de amortizacién a cinco afios que incluye el costo de la obra y el de financiamiento de dicha
infraestructura estatal. Por ende, incluimos la obra financiada dentro de nuestros calculos de la deuda indirecta estatal.

Dentro de la deuda indirecta del estado, consideramos un aval del estado a un proyecto de asociacién publico-privada
(APP) que celebrd la Comisidn Estatal de Aguas Querétaro (CEA) para la construccion de un acueducto de 100 Km, con
un saldo pendiente de la inversién de MXN 1,604 millones. Adicionalmente, incluimos dos créditos en cuenta corriente y
contingentes, uno otorgado como garantia 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 célculos de deuda
indirecta, ya que hasta el momento el estado no ha realizado pagos hacia estos instrumentos.

Considerando el crecimiento de los ingresos operativos y la acelerada amortizaciéon de las obligaciones del estado,
estimamos que el indicador de deuda directa a indirecta neta disminuya a 11.6% al cierre del presente ejercicio y a 6.4%
al cierre de 2026.

Pensiones

Querétaro no tiene un sistema de pensiones y cubre estos gastos con su presupuesto. De acuerdo con el estudio actuarial
con cifras a diciembre 2021, el déficit actuarial del estado es de aproximadamente MXN 36,268.5 millones, equivalente
al 92% de los ingresos operativos de 2024. De acuerdo con el estado, el gasto en jubilados y pensionados en 2024 fue de
MXN 1,086 millones, equivalentes al 2.8% de los ingresos operativos en el ejercicio y se estima que para 2025 este monto
ascienda a MXN 1,184 millones, equivalentes al 3% de los ingresos operativos que proyectamos.

En 2020, Querétaro creé un fondo de reserva con una aportacion inicial equivalente a 63.3% de la ndmina de cotizacion.
Luego en 2023 se constituye un fideicomiso para las pensiones y jubilaciones de los trabajadores estatales (Bancrea),
que al cierre de 2024 contaba con MXN 1,003 millones en reservas. Sin embargo, el porcentaje de la aportacién anual al
fondo no esta 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 representara una presién financiera creciente en el mediano plazo.
Las condiciones del pasivo no fondeado por pensiones se encuentran incorporadas en el perfil crediticio de Querétaroy
actualmente tenemos un ajuste negativo en la tarjeta de puntuacién de emisor para capturar esta presion.

Gobernanza

Querétaro ha mantenido sélidas practicas de administracion y gobierno interno. El estado ha sido proactivo en la
recaudacion de ingresos propios y en la planeaciéon de proyectos y obras que tendran un impacto en el desarrollo
econdmico del estado en el largo plazo. El estado también ha logrado ampliar las reservas de efectivo, lo que refleja un
manejo prudente de la posicidn 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).

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 apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo
federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacion Complementaria
Informacion considerada para la calificacion.

Estados financieros del Estado de Querétaro 2020-2024 y del primer trimestre de 2025.
Informacidn econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
Definicion de las calificaciones asignadas.

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

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningtin modificador indica una calificacidon media, y el modificador “-” indica una calificacidn en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion 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, difusidn o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta
destinado unicamente a “clientes mayoristas” seglin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segln se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacidn Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningln propdsito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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