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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Principales factores de calificacién

Resumen

Contexto y supuestos crediticios

Proyecciones del escenario base

—  Elestado mexicano de Querétaro esta
preparado para una rapida recuperacion
econémica gracias a la fuerte inversion
privaday a la diversificacion sectorial.

Resultados operativos equilibrados para los
préximos tres anos, ya que la reactivaciéon
econdmicay las subidas de los impuestos
proporcionaran recursos financieros para hacer
frente a los mayores gastos operativos derivados
del aumento de la inflacion.

— Laadministracion sigue comprometida
con la adopcion de politicas fiscales
prudentesy se dedica a la planificacién
estratégica a largo plazo.

Querétaro mantendra un elevado gasto de
inversion (capex) para avanzar en su gran plan de
infraestructuras, financiado principalmente con
grandes reservas de efectivo.

—  Resultados fiscales sélidos pero con una
fuerte dependencia de las transferencias

del gobierno federal, al igual que otros
estados mexicanos, lo que reduce la

flexibilidad presupuestaria de la entidad.

El Estado no tiene deuda y suponemos que no
contraera nuevo endeudamiento en los préximos
tres anos.

Perspectiva
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La perspectiva estable de las calificaciones en escala global y nacional del Estado de Querétaro refleja nuestra opinién de
gue mantendréa sus prudentes politicas financieras, de deuday de liquidez en los préximos 12 a 24 meses. En nuestra
opinién, la fuerte dependencia de los gobiernos locales y regionales (GLR) mexicanos de las transferencias federales y su
limitada flexibilidad financiera nos impiden otorgarles una calificacion por arriba de la soberana.
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Querétaro Arteaga (Estado de)

Escenario negativo

Podriamos bajar nuestras calificaciones de Querétaro en los proximos 12 a 24 meses si bajamos las del soberano. También
podria bajar la calificacién si la administracién revierte sus politicas prudentes y esto perjudica sus resultados fiscales, su
posicion de liquidez o aumenta bruscamente su deuda.

Escenario positivo

No esperamos un alza de la calificacion en escala global en los proximos 12 a 24 meses, dado que ya esta en el mismo nivel
que el soberano. Podriamos subir la calificacion en la escala nacional si la resiliencia econémicay fiscal del Estado es
significativamente mas sélida que la del soberano.

Fundamento

Nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala global de 'BBB'y en escala nacional de 'mxAA+' de Querétaro
reflejan nuestra opinién sobre la economia dindmica y diversificada del Estado, asi como su prudente administracion
financiera. Un desempeno fiscal consistentemente sélido le ha permitido acumular altas reservas de efectivo y pagar
completamente su deuda en 2021. Sin embargo, nuestra evaluacion del marco institucional, en evolucién y no balanceado,
bajo el que operan los estados mexicanos sigue pesando en nuestras calificaciones de Querétaro.

La solidez de la economia estatal y las politicas financieras prudentes de larga trayectoria constituyen los principales
fortalezas crediticias.

Esperamos que el crecimiento econémico de Querétaro supere al del soberano, a pesar del complejo escenario
internacional y nacional. Por ejemplo, el empleo formal se recuperé rapidamente, a mediados de 2021, hasta alcanzar el
mismo nivel que tenia antes de la pandemia, lo que supone un ritmo mas rapido que el de otros estados de México. Esto es
el resultado de un enfoque estratégico sostenido a través del cual Querétaro establecié un modelo de crecimiento exitoso
consistente en fomentar la inversion privada, atraer la entrada de inversion extranjera directa y reforzar la seguridad y la
certidumbre juridica, entre otras politicas.

Las nuevas oportunidades de inversion son un buen indicio para el panorama econémico de Querétaro en los préximos anos
y podrian ampliar la diversificacion econémica en la region del Bajio. Ademas de la creciente industria manufacturera, el
Estado también esté atrayendo importantes inversiones en otros sectores, como el de turismo, de tecnologias de la
informacion y de comunicaciones. Por ejemplo, estd ampliando su red de centros de datos, aprovechando su moderna
infraestructuray su capital humano. Las oportunidades de deslocalizacion tras el Tratado entre México, Estados Unidos y
Canadéa (T-MEC) también podrian impulsar nuevas inversiones en Querétaro y en la regién del Bajio en el medio plazo. Como
resultado, esperamos que la economia del Estado tenga un mejor desempeno frente al del soberano, a pesar de la débil
confianza general del sector privado en México. Estimamos el producto interior bruto (PIB) per capita del Estado en unos
US$11,900 en 2021, por encima del promedio nacional de aproximadamente US$9,900.

Esperamos que la administracion mantenga politicas fiscales prudentes, como el mantenimiento de reservas de efectivo
elevadasy una deuda pendiente minima o nula, como ocurre actualmente. El Partido Accion Nacional (PAN) obtuvo
resultados favorables tanto en las elecciones estatales como en las del congreso local y en las municipales de 2021. Con la
continuidad politica, el Estado mantiene politicas financieras sélidas, ya que la administracion tiene un historial de
prudencia fiscal. A lo largo de los afnos, las administraciones queretanas han sido capaces de establecer un plan
estratégico a largo plazo, reconociendo las areas clave de inversion, ademas de ejecutar importantes obras de
infraestructura. Al mismo tiempo, ha mostrado voluntad para hacer frente a cuestiones estructurales complejasy se centra
en una agenda medioambiental, y en temas de digitalizacion y ciberseguridad.

Aligual que el resto de los estados mexicanos, Querétaro opera bajo un marco institucional que consideramos en evolucion
y no balanceado . Aunque en el pasado el marco ha mejorado los resultados fiscales generales y la transparencia,
consideramos que la fuerte dependencia de las transferencias federales seguira limitando la flexibilidad presupuestaria de
los estados.
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Los sélidos resultados fiscales han permitido una elevada acumulacion de efectivo, y el Estado no tiene deuda.

Las prudentes politicas financieras de Querétaro han mitigado las presiones fiscales resultantes de los choques internosy
externos. Proyectamos que los resultados presupuestarios del Estado mejoraran gradualmente a medida que la economia
se recupere y tras los esfuerzos de la administracion por aumentar los ingresos fiscales. Por ejemplo, mediante el aumento
de la tasa del impuesto sobre la némina en 2022 y la incorporacion gradual de impuestos medioambientales, al tiempo que
se sigue mejorando la recaudacion de impuestos mediante la digitalizacion. Prevemos que Querétaro registrara un
superavit operativo de alrededor de 11% de los ingresos operativos en los proximos tres anos, en parte, debido a que los
ingresos propios son mayores que los de otros estados mexicanos. Los buenos resultados fiscales proporcionaran al Estado
mayor margen de maniobra frente a un escenario nacional e internacional complejo, con inflacién més elevaday una
posible desaceleracion de la economia mundial.

Consideramos que Querétaro afronta restricciones presupuestarias dado que méas del 80% de sus ingresos son
transferencias federales, aunque, en comparacién con otros estados mexicanos, depende en menor medida de estas.
Proyectamos una posible volatilidad en las transferencias del gobierno federal, especialmente en los fondos para gastos
especificos que el gobierno federal ha ido reduciendo en los Gltimos afos. Sin embargo, Querétaro ha estado
implementando medidas para elevar sus ingresos fiscales y contener los gastos para mantener su desempeno fiscal bajo
control.

Consideramos que la reforma de pensiones que Querétaro aprobd en 2015 estabilizé los costos de las pensiones, incluso
sin haber establecido un sistema formal de contribuciones de los empleados o de los empleadores. Los costos relacionados
con las pensiones representan actualmente alrededor de 2% del presupuesto anual del Estado y esperamos que se
mantengan estables en los proximos anos.

En términos de gastos de inversion (capex), esperamos que la administracion siga ejecutando obras de infraestructura, ya
sea directamente por el Estado o a través de entidades descentralizadas. Nuestro escenario base supone que las obras
publicas ascenderan a un total de entre $5,000 millones de pesos mexicanos (MXN) y MXN6,000 millones anuales,
principalmente para carreteras, transporte publico, atencién médica e infraestructura educativa. Partiendo de estos
supuestos, prevemos déficits después de capex muy bajos para los proximos tres anos.

Dados sus resultados fiscales histéricamente sélidos, Querétaro ha acumulado reservas de efectivo muy elevadasy ha
amortizado su deuda en 2021. Las reservas de efectivo se han mantenido por encima de 10% de los ingresos operativos del
Estado, y esperamos que la administracion utilice estos fondos para financiar proyectos de infraestructuray guardar una
parte para hacer frente a posibles choques econémicos. En nuestra opinion, el acceso de Querétaro a la liquidez externa es
satisfactorio, dado el gran conjunto de bancos nacionales a los que podria acceder, si fuera necesario.

La administracion anterior pagd por adelantado la deuda del Estado en los Ultimos afios y amortiz6 totalmente su Unico
préstamo a largo plazo pendiente en junio de 2021. Querétaro es ahora uno de los dos Unicos estados de México que no
tienen deuda. Nuestro escenario base no incluye ningln nuevo endeudamiento en los proximos tres anos, aunque
consideramos que el Estado podria conseguir deuda a largo plazo para proyectos especificos, si lo necesitara.

Estado de Querétaro de Arteaga - Indicadores principales

Mil. de MXN 2019 2020 2021 2022eb 2023eb 2024eb
Ingresos operativos 34,828 35,461 35,721 41,596 43,451 45,131
Gastos operativos 31,035 31,568 32,980 37,068 38,624 39,922
Balance operativo 3,793 3,893 2,741 4,528 4,826 5,209
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 10.9 11.0 7.7 10.9 1.1 1.5
Ingresos de capital 862 38 32 40 40 40
Gasto de capital 4,860 5,412 4,908 5,000 5,200 5,400
Balance después de las cuentas de capital (205) (1,481) (2,134) (432) (334) (151)
Balance después de cuentas de capital (% del (0.6) (4.2) (6.0) (1.0) (0.8) (0.3)

total de ingresos)
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Mil. de MXN 2019 2020 2021 2022eb 2023eb 2024eb
Deuda repagada 267 81 165 0 0 0
Endeudamiento bruto 0 0 0 0 0 0
Balance después de endeudamiento (472) (1,562) (2,299) (432) (334) (151)
Deuda directa (en circulacion al cierre del afno) 246 165 0 0 0 0
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 0.7 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda respaldada con impuestos (en 246 165 0 0 0 0
circulacion al cierre del ano)

Deuda respaldada por impuestos (% de los 0.7 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
ingresos operativos consolidados)

Intereses (% de los ingresos operativos) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PIB Per capita (000s US$) 12,070.5 9,785.1 11,845.1 -- -- --
PIB Per capita (000s US$) 9,942.3 8,438.4 9,929.8 10,8415 11,049.8 11,265.8

Los datos e indices mostrados en esta tabla son resultado de las propias estimaciones de S&P Global Ratings, con base en fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién
independiente de S&P Global Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la informacién disponible Las principales fuentes son los estados financieros y
los presupuestos, tal y como los proporciona el emisor. eb--El caso base refleja las expectativas de S&P Global Ratings sobre el escenario mas probable. MXN--Peso mexicano. US$--
délar estadounidense.

Sintesis de los factores de calificacién

Factores clave de calificacion Calificacion
Marco Institucional 4
Economia 4
Administracion Financiera 3
Desempeno presupuestal 4

Liquidez 1

Deuda 1

Perfil crediticio individual bbb

Calificacion crediticia de emisor de largo plazoen BBB
escala global

Calificacion crediticia de emisor de largo plazoen  mxAA+
escala nacional

El analisis de S&P Global Ratings de la calidad crediticia de un soberano se basa en su evaluacion y asignacién de puntuaciones de cinco factores clave de calificacion: (i) evaluacion
institucional; (i) evaluacion econémica; (iii) evaluacion externa; (iv) el promedio de la flexibilidad fiscal y desempefio, y de la deuda, y (v) evaluaciéon monetaria. Cada factor recibe una
evaluacion en una escala numérica que va de 1 (el mas fuerte) a 6 (el mas débil). La "Metodologia de Calificaciones Soberanas ", publicada el 18 de diciembre de 2017 detalla como se
derivan y combinan las puntuaciones para luego determinar la calificacién soberana en moneda extranjera. De acuerdo con la metodologia de S&P Global Ratings para calificar
soberanos, un cambio en la puntuacién de los factores antes mencionados no lleva en todos los casos a un cambio en la calificacién, tampoco un cambio en la calificacién indica
necesariamente cambios en una o mas de las puntuaciones. Para determinar la calificacion final, el comité puede hacer uso de la flexibilidad que le concede la metodologia de
calificacion seguln se establece en los parrafos 15y 126-128

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 10 de octubre de 2022. Versién interactiva disponible en http://www.spratings.com/sri.

Criterios Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores de
calificacién importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién
sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el
campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

Detalle de las Calificaciones (al 12 de octubre de 2022)*

Estado de Querétaro Arteaga

Calificacion crediticia de emisor BBB/Estable/--

CaVal (Mexico) Escala Nacional mxAA+/Estable/--

Historial de calificaciones crediticias de emisor

07 de julio de 2022 BBB/Estable/--

27 de marzo de 2020 BBB/Negativa/--
28-de agosto de 2014 BBB/Estable/--

23 de agosto de 2021 CaVal (Mexico) Escala Nacional mxAA+/Estable/--
27 de marzo de 2020 mxAA+/Negativa/--
28 de agosto de 2014 mxAA+/Estable/--

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de calificaciones. Las
calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones crediticias de S&P Global
Ratings en una escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de ese pais especifico. Las calificaciones de emision y deuda podrian
incluir deuda garantizada por otra entidad, y deuda calificada que garantiza una entidad.
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Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningln contenido (incluyendo calificaciones, anélisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o
resultado derivado del mismo) o cualquier parte aquiindicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna
y/o por medio alguno, ni almacenada en una base de datos o sistema de recuperacion de informacion sin permiso previo por escrito de Standard &
Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El Contenido no debe usarse para ninglin propésito ilegal o no autorizado. S&Py sus
proveedores, asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud,
integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u omisiones (por descuido o alguna otra
razon), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o mantenimiento de cualquier
informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base "como esta". LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y CUALQUIER
GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION
PARA UN PROPOSITO 0 USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL
FUNCIONAMIENTO DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningun
caso, las Partes de S&P seran sujetos de demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin
limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales,
punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexidén con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtio de la
posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en
que se expresan y no declaraciones de hecho. Las opiniones, anélisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son
recomendaciones para comprar, mantener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversion algunay no se refieren a la conveniencia
de ningln instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No
debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracién, empleados, asesores y/o
clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actta como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esta
registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume la tarea de
revision o verificacion independiente de la informacion que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas
razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacién, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicaciéon de
una actualizacién periédica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra
jurisdiccion para ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento
y a su sola discrecion. Las Partes de S&P no asumen ningln deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento,
asi como cualquier responsabilidad respecto de danos en los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus
respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus
unidades de negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en
conexion con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de
los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan
disponibles en sus sitios web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcién) y podrian distribuirse por otros
medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion
esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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