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SUB-SOVEREIGN

Estado de Querétaro (México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Querétaro (Baa2 estable) refleja un bajo nivel de deuda,
una fuerte posicién de liquidez, margenes operativos positivos, asi como fuertes practicas de
administracion y gobierno. El perfil crediticio se ve limitado por una cantidad sustancial de
inversiones de capital en los proximos afios, que esperamos que generen déficits financieros
de 2.6% de los ingresos totales en 2023 y resultados casi balanceados en 2024 (ver Grafico 1).
Como resultado, Querétaro emitira deuda en 2023, pero los niveles de deuda se mantendran
bajos y la deuda directa e indirecta neta representard 30.5% de los ingresos operativos. En
términos de liquidez, esperamos que el efectivo y equivalentes se mantengan sélidos en 2.0x
al cierre de 2024. La falta de un sistema de pensiones del estado continua siendo un factor de
contingencia a pesar de las iniciativas adoptadas para controlar los pasivos correspondientes.

Grafico 1
La liquidez se mantiene sélida a pesar del deterioro de los indicadores operativos y financieros.
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Fuentes: Estados financieros de Querétaro y Moody's Investors Service

Este reporte es una traduccién del original titulado State of Queretaro (Mexico):Update
to credit analysis publicado el 01 agosto 2023.
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Fortalezas crediticias

» Economia dindmica que apoya una solida base de ingresos propios
» Bajos niveles de deuda

» Fuerte posicion de liquidez

» Solidas practicas de gobierno y solido desempefio financiero

Debilidades crediticias
» Ambicioso plan de infraestructura que generara déficits financieros
» Perfil de amortizacion de deuda de cuatro afios que podria afectar los niveles de liquidez

» Pasivo de pensiones no fondeado relativamente alto

Perspectiva de calificacion

La perspectiva estable de la calificacion de Querétaro refleja nuestra expectativa de que la liquidez se mantendra fuerte y los niveles de
deuda bajos durante los proximos 12 a 18 meses. La perspectiva estable de la calificacion también refleja la perspectiva estable de la
calificacion del Gobierno de México (Baa2, estable) dados los vinculos econdmicos y financieros entre el ente soberano y el estado.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

Si bien un alza de la calificacion es poco probable en este momento, dado que la calificacion de Querétaro se encuentra al mismo nivel
que la de México, podriamos considerar un alza de la calificacién de Querétaro si aumentara la calificacién de México, si el estado
mantuviera una fuerte posicion de liquidez, junto con niveles de deuda moderados y un sélido balance operativo bruto de manera
sostenida.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Un cambio importante en la politica financiera del estado, que afecte negativamente el balance operativo y provoque un incremento
considerable de la deuda o un deterioro de la liquidez podria ejercer presion a la baja en la calificacion. Una baja de las calificaciones de
México también ejerceria presion a la baja en la calificacion del Estado de Querétaro.

Indicadores clave

Grafico 2
Estado de Querétaro

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Deuda directa e indirecta neta/Ingresos operativos (%) 6.5 4.8 7.8 6.5 5.0 30.5 22.7
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.4 0.9
Balance operativo bruto/Ingresos operativos (%) 5.2 6.8 -2.4 0.0 8.7 3.2 1.7
Superavit/déficit financiero a ingresos totales (%) -0.3 -0.5 -3.9 -1.2 2.6 -2.6 -0.2
Ingresos propios/Ingresos operativos (%) 234 23.9 21.2 23.8 31.0 28.7 28.1
(Efectivo y equivalentes) / (Pasivo circulante) 234 28.9 14.2 14.6 18.3 3.8 2.0
PIB per capita local como % del PIB per cépita nacional 130.9 129.1 119.5 121.3

Fuentes: Estados financieros de Querétaro, Consejo Nacional de Poblacidn, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y Moody's Investors Service

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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Acontecimientos recientes

EL 14 de julio de 2023, el Congreso del Estado de Querétaro aprobd la emision de MXN3,300 millones en deuda para financiar proyectos
de infraestructura. Al mismo tiempo, el congreso le aprobo¢ al Estado el uso de los recursos disponibles para proporcionarle una garantia
de aproximadamente MXN2,300 millones al Centro Nacional de Control de Energia (CENACE) a fin de conectar las proximas inversiones
en centros de datos a la red nacional. Dada la sélida posicion del estado en términos de liquidez y niveles de deuda, el incremento de la
deuda no afectara significativamente la calidad crediticia de Querétaro. Puede encontrarse mas informacién en las secciones de deuda
y liquidez de las consideraciones crediticias detalladas.

Consideraciones crediticias detalladas

EL perfil crediticio de Querétaro, expresado por la calificacién de Baa2 (estable), refleja una evaluacion del riesgo crediticio base (BCA,
por sus siglas en inglés) de baa2 y una baja probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno federal en caso de que el estado enfrente
un fuerte estrés de liquidez.

Evaluacion del riesgo crediticio base

Sélidas practicas de administracion y gobierno

Querétaro ha mantenido sélidas practicas de administracion y gobierno de manera sostenida. Si bien el estado registro déficits en 2020 y
2021, estos reflejan el apoyo brindado a la poblacion y municipios ante la pandemia. Sin embargo, en 2022, el estado reportd un superavit
financiero de 2.6%. Creemos que el estado alcanzard sus objetivos fiscales durante 2023 y 2024 y seguird haciéndolo en los préximos
tres a cinco afos. Junto con un solido sistema de monitoreo interno de ingresos y egresos, que respalda los resultados fiscales, Querétaro
también tiene preferencia por el financiamiento interno en lugar del endeudamiento para llevar a cabo proyectos de infraestructura, no
obstante, Querétaro adquirira deuda en 2023. A pesar de la adquisicion de esta deuda, el estado mantendra bajos niveles de deuda y
una fuerte liquidez.

En términos de presentacién de informacidn financiera, el estado genera 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 (LDF) de las
Entidades Federativas y Municipios.

La economia dinamica soporta una base productiva de ingresos propios

El Estado de Querétaro, con una poblacion de alrededor de 2.4 millones de habitantes, se beneficia de estar en la parte central del pais
y de tener tanto una infraestructura de transporte bien desarrollada como de una fuerza laboral calificada. La actividad econémica esta
relativamente diversificada y se concentra principalmente en la manufactura, la construccion y el comercio. El dinamismo y diversificaciéon
de la economia de Querétaro se reflejan en sus altos niveles de PIB per cépita, que representaron 121% del promedio nacional en 2021.

Si bien Querétaro tiene una alta tasa de desempleo, el perfil econdmico del estado ha respaldado una base productiva de ingresos
propios. Esperamos que la economia del estado contintie beneficiandose de las oportunidades de nearshoring en México durante los
proximos afios, especialmente dentro de la industria de centros de datos. Para obtener mas informacion sobre nearshoring, consulte el
siguiente reporte: Nearshoring boosts manufacturing and real estate, but structural barriers limit potential.

En 2022, los ingresos propios crecieron 62% con respecto al afio anterior y el impuesto sobre néminas fue uno de los principales
contribuyentes de este crecimiento (49%) debido al aumento de la tasa de impuesto sobre néminas de 2% a 3%. En 2022, el estado
también implementd el programa de canje de placas, lo que contribuyo positivamente a la mejora de los ingresos propios. Si bien el canje
de placas fue un ingreso por una sola vez, el aumento de la tasa del impuesto sobre néminas continuara respaldando los ingresos propios.
Esperamos que la recaudacién de ingresos propios represente alrededor de 28.5% de los ingresos operativos en 2023-24, frente a 31%
que representd en 2022. Esta recaudacion estara apoyada por los esfuerzos del estado para incrementar la recaudacion, tales como el
establecimiento de nuevos impuestos ambientales que el estado planea comenzar a recaudar en 2023. En marzo de 2023, los ingresos
de recaudacién aumentaron 33% en comparacion con el mismo periodo de 2022.
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Gréfico 3
Esperamos que los ingresos propios de Querétaro se mantengan fuertes con apoyo de la fuerte recaudacion fiscal en 2023 y 2024.
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Fuentes: Estados financieros del Estado de Querétaro y Moody's Investors Service

Las elevadas inversiones de capital generaran déficits financieros; sin embargo, los balances operativos volveran a ser positivos.

Después de dos afos de reportar balances operativos negativos provocados por la pandemia, Querétaro volvié a generar superavits
operativos en 2022. Querétaro registrd un superavit operativo en 2022 de 8.7% comparado con el 0% de 2021y el -2.4% de 2020. La
mejora refleja principalmente el incremento de los ingresos propios y las medidas implementadas para contener el crecimiento de los
gastos operativos. Dada nuestra expectativa de que el estado continuard implementando medidas para controlar los gastos operativos
en 2023y de su mayor recaudacion de ingresos propios, estimamos que Querétaro continuara reportando balances operativos positivos
promedio de 2.5% de los ingresos operativos en 2023-2024.

Como resultado del margen operativo positivo en 2022 y a pesar de que el estado aumento sus inversiones de capital, Querétaro
registrd un superavit financiero de 2.6% de los ingresos totales en 2022, en comparacion con un déficit promedio del 1.5% en el periodo
2018-2021. Para 2023, esperamos que el estado reporte un déficit financiero de alrededor de 2.6% como resultado de su fuerte plan
de inversion de capital y que obtenga resultados balanceados en 2024. Los principales proyectos a desarrollar estan relacionados con la
mejora de la movilidad en el drea metropolitana de Querétaro.

El perfil de amortizacion de la deuda de mediano plazo aumentara el costo de servicio de la deuda, pero los niveles de deuda se mantendran
bajos.

Los resultados financieros balanceados de Querétaro, junto con su preferencia de financiar los proyectos de capital con ingresos propios,
respaldaron los bajos niveles de deuda. Sin embargo, debido al considerable plan de inversion de capital de Querétaro, y para continuar
manteniendo una sélida posicién de liquidez, el Estado contratara deuda por MXN3,300 millones en 2023 (11% de los ingresos operativos
en 2022). Esta previsto que la nueva deuda se amortice y liquide totalmente poco antes de que finalice la administracion actual en 2027.
El estado establecera un fideicomiso de pago en el que Querétaro afectard un porcentaje de sus transferencias por participaciones para
el pago del servicio de la deuda.

Otra obligacién de Querétaro consiste en el monto recibido como resultado de la bursatilizacion del Fondo de Aportaciones Multiples
(FAM). Si bien el monto del FAM se entrega a una agencia responsable de la infraestructura fisica para la educacion en cada entidad federal
(el IFEQ en el Estado de Querétaro), el estado tiene la obligacién de pagar mediante un acuerdo, con la afectacion de 25% de sus ingresos
futuros del FAM. Ademads, una vez que se reciban los activos beneficiados, el estado los registrard como parte de sus activos. El monto
estimado de la deuda en virtud de este plan ascendié a MXN940 millones al cierre de 2022.

Adicionalmente, los indicadores de deuda toman en cuenta el importe recibido en 2020 como resultado de la deuda emitida para ayudar
a mitigar la caida de las participaciones (transferencias federales no etiquetadas) provocada por la contraccion econdmica. La emision
generd una obligacion de pago para el estado. Este anticipo serd compensado con participaciones por un importe equivalente a hasta 4%
del Fondo General de Participaciones. En el caso del estado de Querétaro, estimamos que el saldo a diciembre de 2022 era de alrededor
de MXN530 millones.

La deuda indirecta consiste en la garantia otorgada por Querétaro para un proyecto de asociacion publico-privada (PPP, por sus siglas en
inglés) suscrito por la Comision Estatal del Agua (CEA) de Querétaro para la construccién de un acueducto de 100 km. También existe un
acuerdo de préstamo contingente con Banobras por MXN65.8 millones para cubrir al desarrollador inmobiliario del Parque Aeroespacial
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de Querétaro en caso de que el pago no sea cubierto por las rentas de estas propiedades. Con respecto a la garantia de la CEA, el saldo a
pagar de la inversion en este proyecto era de MXN1,837 millones a diciembre de 2022. Del total de la inversidn, el 43% proviene de un
préstamo bancario. Descontamos esta obligacion de la deuda indirecta debido a que el Estado no ha tenido que pagar la contraprestacion
y consideramos que no serd necesario que lo haga en el futuro.

Querétaro también tiene una linea de crédito con Banobras por MXN65.8 millones para cubrir contingencias relacionadas con el
desarrollador inmobiliario del Parque Aeroespacial de Querétaro en caso de que el pago no sea cubierto por los ingresos generados por la
renta de estas propiedades. También descontamos los MXN65.8 millones de la deuda indirecta de Querétaro porque, segin la informacion
proporcionada por el Estado, esta linea ain no ha sido utilizada y consideramos que el Parque Aeroespacial es autosuficiente.

Como parte del programa de inversiones de Querétaro, en 2023 el estado firmé un contrato de Obra Publica Plurianual para la
infraestructura de movilidad llamada Paseo 5 de Febrero. El monto de la inversion para este proyecto es de alrededor de MXN6,000
millones. Para efectos analiticos, incluimos el préstamo bancario del ejecutor utilizado para financiar esta transaccion como deuda, el
cual corresponde a alrededor de 75% de la inversion total y asumimos su liquidacion total a lo largo del periodo 2023-2027, terminando
de pagar antes de concluir la administracion actual. Considerando esto y la deuda adicional, la deuda directa e indirecta neta podria
aumentar hasta 30.5% de los ingresos operativos en 2023, incrementando del 5% en 2022, pero disminuira a 22.7% como resultado del
perfil de amortizacién de cuatro afios. Sin embargo, el agresivo perfil de amortizacion de la deuda generara altos niveles de servicio de
la deuda de 6.8% de los ingresos operativos en 2024.

Fuerte posicion de liquidez

El efectivo y equivalentes al cierre de 2022 ascendia a MXN5,030 millones, lo que representa 11% de los ingresos anuales del estado.
Al comparar los niveles de efectivo contra el pasivo circulante, el indicador era de 18.3x a diciembre de 2022. Sin embargo, a pesar
de la contratacién de deuda prevista para 2023, esperamos una fuerte disminucion de este indicador en 2023 y 2024 hasta niveles de
aproximadamente 3.8x y 2.0x, respectivamente. A pesar de esta fuerte caida, los niveles de liquidez se mantendran soélidos en comparacion
con los de otros pares regionales con grado de inversion.

El deterioro de los niveles de liquidez refleja la incorporacién de la porcién de corto plazo de la deuda de largo plazo en el pasivo circulante.
Ademas, se elimind del efectivo disponible el monto restringido que se utilizara para proporcionar una garantiaa CENACE a fin de conectar
las préximas inversiones en centros de datos a la red nacional. Las obras de conexion correran a cargo de los inversionistas del centro
de datos y, de acuerdo con informacién del Estado, la garantia podria ser ejecutada por CENACE si las obras de conexion no quedan
concluidas para 2028 o si se produce algun dafio en la red debido a las obras de conexion. El importe de la garantia podria reducirse con el
avance de las obras o si los inversionistas proporcionaran esas garantias en lugar del Estado. Querétaro espera que las obras de conexion
finalicen en 2025, liberando cualquier efectivo restringido en ese momento.

Elevado pasivo de pensiones no fondeado

Querétaro no tiene un sistema de pensiones administrado por el estado y cubre estos gastos con su presupuesto corriente. De acuerdo
con el ultimo estudio actuarial con cifras a diciembre de 2021, el déficit actuarial del estado (utilizando una tasa de descuento de 3%),
es de alrededor de MXN36,268 millones 0 124% de los ingresos totales en 2022. En marzo de 2021, se llevo a cabo una reforma a la
Ley de Pensiones de los Trabajadores al Servicio del Estado, mediante la cual se eliminaron las disposiciones sobre la edad de jubilacion
y el monto maximo de pension.

Segun el estudio actuarial, las contribuciones extraordinarias que el estado deberd realizar en 2023 ascienden a MXN854 millones, lo
que equivale a 2.75% de los ingresos operativos en 2022. Este monto aln es manejable.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Existe una baja probabilidad de que Gobierno de México tome acciones para evitar un incumplimiento por parte del estado. La baja
probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluacién de las medidas que el Ejecutivo Federal ha tomado para promover la autonomia y
responsabilidad fiscal de los estados.
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Consideraciones ESG

La puntuacién del impacto crediticio ESG del Estado de Querétaro es de neutra a baja en CIS-2

Gréfico 4
Puntuacion de impacto crediticio ESG

CIS-2 I — YA E—
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Neutral-to-Low IMPACT ¢ * IMPACT

For an issuer scored CIS-2 (Neutral-to-Low), its ESG attributes are overall considered as having a neutral-to-low impact on the current
rating; i.e., the overall influence of these attributes on the rating is non-material.

Fuente: Moody's Investors Service

La puntuacion CIS-2 de Querétaro indica que las consideraciones ESG no son materiales para la calificacion. A pesar de que
Querétaro tiene una alta exposicion a riesgos ambientales y una moderada exposicién a riesgos sociales, estos son mayoritariamente
compensados por el marco institucional de México para gobiernos regionales y locales, lo que limita la adquisicién de deuda y por las
solidas practicas de administracion de Querétaro.

Grafico 5
Puntuaciones de perfil de emisor ESG

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
Highly Negative Moderately Negative Neutral-to-Low
T V] I TR T . CV T

Fuente: Moody's Investors Service

Ambientales

La puntuacion de perfil del emisor ambiental del Estado de Querétaro de E-4 considera su exposicion al riesgo climatico,
principalmente en forma de estrés térmico e hidrico, ya que las temperaturas siguen aumentando al tiempo que el estado enfrenta
escasez de agua. La evaluacién también tiene en cuenta la exposicién moderada de Querétaro a la descarbonizacion y a los riesgos de
residuos y contaminacion. Si bien el estado ha implementado medidas para combatir la contaminacion del aire, tales como mejorar la
movilidad e imponer nuevos impuestos ambientales, Querétaro aun presenta periodos de alta contaminacion del aire.

Sociales

La puntuacion de perfil de emisor social de Querétaro de S-3 considera que, si bien los riesgos sociales no han provocado una
inestabilidad que haya afectado negativamente el desempefio econémico o fiscal de Querétaro, el estado enfrenta pasivos por
pensiones no fondeados relativamente altos, una importante economia informal, una desigualdad de ingresos y necesidades de
infraestructura considerables. Aln cuando Querétaro tiene un entorno mas seguro @en términos de violencia que amenaza la seguridad
fisica® en comparacién con otros pares nacionales, las necesidades de seguridad publica podrian aumentar las presiones sobre el gasto
operativo debido a que es una de las prioridades del gobierno. Estos factores suman presion negativa dadas las posibles necesidades de
inversion y gasto y podrian ser fuente de tensiones sociales.
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Gobierno interno

La puntuacion de perfil de emisor de gobierno interno de Querétaro de G-2, refleja el Marco institucional de México por medio del cual
el estado recauda ingresos propios limitados, pero también tiene limites regulatorios de deuda que debe cumplir. Querétaro entrega su
documentacién de manera oportuna; la precision y detalle de la informacion son extensamente integrales y el nivel de transparencia de
los datos es satisfactorio. El gobierno mantiene un solido historial de formulacion efectiva de politicas fiscales y bajos niveles de deuda.

Las puntuaciones de perfil de emisor ESG y de impacto crediticio de la entidad/transaccién calificada se encuentran disponibles en
Moodys.com. Para ver las Ultimas puntuaciones, haga clic aquf para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccion en MDC y consulte
la seccién de Puntuaciones ESG.

Metodologia de calificacion y factores de la tarjeta de puntuacion

En el caso de Querétaro, la matriz BCA genera una BCA sugerida de baa3, cercana a la BCA de baa2 asignada por el comité de
calificacion. La BCA de baa3 generada por la matriz (presentada a continuacion) refleja una puntuacion de riesgo idiosincratico de 3
en una escala de 1a 9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9, la mas débil, asi como una puntuacion de riesgo
sistémico de Baaz, reflejada en la calificacion de bonos soberanos de México. La BCA asignada esta un escalon por encima de la BCA
sugerida por la tarjeta de puntuacién debido al largo historial de gestion financiera conservadora de Querétaro.

Para obtener mas informacion sobre nuestro enfoque de calificacién, consulte nuestra metodologia de calificacion titulada Regional and
Local Governments, publicada el 16 de enero de 2018.

Grafico 6
Estado de Querétaro
Gobiernos regionales y locales

Evaluacién del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total
Factor 1: Fundamentos econémicos 2.40 20% 0.48
Fortaleza economica [1] 3 115.36% 70%
Volatilidad econémica 1 30%
Factor 2: Marco institucional 7 20% 1.40
Marco legislativo 5 50%
Flexibilidad financiera 9 50%
Factor 3: Posicion financiera 1.50 30% 0.45
Margen operativo [2] 5 4.61% 12.5%
Carga de intereses [3] 1 0.01% 12.5%
Liquidez 1 25%
Carga de la deuda [4] 1 5.04% 25%
Estructura de la deuda [5] 1 0% 25%
Factor 4: Administracién y gobierno interno 1 30% 0.30
Controles de riesgos y administracion
financiera 1
Gestidn de inversiones y deuda 1
Transparencia y divulgacion financiera 1
Evaluacion del riesgo idiosincrasico 2.63(3)
Evaluacion del riesgo sistémico Baa2
BCA estimada baa3
BCA asignada baa2

[1] PIB per cépita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Balance operativo bruto/ingresos operativos

[3] Pago de intereses/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2022.
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Calificaciones

Exposicién 7

Category Moody's Rating

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

Fuente: Moody's Investors Service
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segdn corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion
crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los

JPY550.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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