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Esperamos que el Estado mantenga un desempeiio fiscal adecuado durante los proximos 12 a
24 meses, incluido el préximo ciclo electoral. Si bien, nuestro escenario base supone una
ralentizacion de los ingresos operativos del Estado durante 2026, ante un contexto econémico
nacional desafiante, esperamos que la administracién financiera mantenga una ejecucion
disciplinada del presupuesto y mediante la moderacién tanto del gasto operativo como del gasto
de inversion y obra publica (capex). En consecuencia, proyectamos superavits operativos entre
8%y 9% de los ingresos operativos en 2026 y 2027, asi como un déficit después de repago de
deuda de entre 1%y 2% de los ingresos totales.

Esperamos que la recaudacion tributaria estatal mantenga un crecimiento de entre 6%y 7%,
respaldada por una recaudacion estable del impuesto sobre la ndmina estatal y de otros
impuestos locales. Adicionalmente, prevemos una disminucién de los ingresos propios no
tributarios debido a menores productos financieros, como consecuencia de las reducciones en la
tasa de referencia del Banco de México. Estimamos que esto se traduciria en ingresos propios
equivalentes a cerca de 21% a 22% de los ingresos operativos del Estado, considerando también
una desaceleracion de las transferencias federales.
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En linea con nuestras expectativas, el Estado moderé la ejecucion del gasto de inversiény
obra publica (capex). Nuestro escenario base revisado contempla niveles anuales de capex de
alrededor de $5,000 millones de pesos mexicanos (MXN) durante 2026 y 2027, destinados a una
combinacién de obras y acciones relacionadas con infraestructura, seguridad, movilidad,
desarrollo social, salud y cultura. Estos montos se mantendrian por debajo de los niveles récord
ejecutados en el periodo 2023-2024, cercanos a MXN8,000 millones. En este contexto,
estimamos balances después de gasto de inversion practicamente neutrales en 2026 y 2027. En
cuanto al repago de la deuda estatal, que, de acuerdo con el calendario de amortizaciones,
quedaria liquidada al término de la actual administracion, proyectamos déficits después de
repago de deuda bajos. En consecuencia, estimamos que la posicién de liquidez del Estado se
mantendra muy fuerte.

Esperamos continuidad en politicas fiscales y financieras prudentes a través del ciclo
electoral, que busquen mantener el dinamismo econémico del Estado en el largo plazo.
Ademés del plan estatal de infraestructura, Querétaro se beneficia de diversos proyectos
federales de infraestructura, principalmente en materia de energfa y conectividad, que
consideramos seguiran favoreciendo la actividad econdmica estatal. Evaluamos la economia del
Estado como ‘Fuerte’, dados los niveles estimados de PIB per capita de alrededor de
MXN335,000, entre 30% y 35% por encima del promedio nacional. Esto refleja una economia
local dindmica y competitiva, con una base productiva relativamente diversificada entre distintos
subsectores de la industria manufacturera, incluidos el automotriz y el aeroespacial, y
actividades relacionadas con las tecnologias de la informacién, asi como un fuerte crecimiento
de los servicios y centros de datos.

Por otro lado, los niveles estimados de pobreza e informalidad laboral comparan positivamente
con los de sus pares y con el promedio nacional, lo que fortalece el perfil econémico del Estado y
favorece su capacidad de recaudacion.

El Estado mantiene un perfil fiscal fuerte, con superavits operativos que respaldan
parcialmente su plan de infraestructura. Querétaro tiene un amplio historial de politicas
financieras prudentes y de medidas proactivas para incrementar los ingresos y contener el gasto,
que se ha mantenido durante distintas administraciones. Iniciativas implementadas al inicio de
esta administracion, como el incremento de la tasa de impuesto sobre la némina en 2022, la
colaboracién con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) para identificar la evasion fiscal y
la introduccién de impuestos ambientales, han contribuido a un fuerte aumento de la
recaudacion tributaria estatal. Esta representa actualmente cerca del 14% de los ingresos
operativos, frente a alrededor de 9% al cierre de 2021.

Por otro lado, esperamos que los ingresos propios mantengan un crecimiento superior al de las
transferencias federales, respaldados por el dinamismo econémico local y los esfuerzos
recaudatorios, que también incluyen la implementacion de medios de pago digitales y una mayor
eficiencia en los tramites estatales. Alrededor del 90% de los impuestos se recauda mediante
canales digitales, uno de los niveles méas altos entre las entidades que calificamos.

Las amplias reservas de efectivo acumuladas de ejercicios anteriores respaldan la posicion de
liquidez del Estado, junto con su adecuado acceso al financiamiento. Nuestra evaluacion de la
posicion de liquidez de Querétaro es ‘Excepcional’, sustentada en reservas de efectivo que
generalmente oscilan entre MXN3,000 millones y MXN6,000 millones al cierre del ejercicio fiscal,
significativamente por encima de sus necesidades de servicio de deuda. Nuestra evaluacion
también considera el buen acceso del Estado al financiamiento, en caso de ser necesario, dada
la amplia disponibilidad de bancos nacionales dispuestos a otorgarle crédito en condiciones
favorables. Esto también se refleja en una dependencia muy baja del financiamiento de
proveedores.
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El endeudamiento de Querétaro se mantendra muy bajo durante los préximos dos afios.
Actualmente, la deuda del Estado consiste en dos préstamos contratados en 2023, con
vencimiento en 2027, por un monto original conjunto de MXN3,300 millones. Consideramos que
estos financiamientos tienen un bajo costo financiero, con tasas equivalentes a la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) mas 15 y 18 puntos base, respectivamente, entre los
diferenciales mas bajos del sector subnacional en México. A agosto de 2025, ambos préstamos
registraban un saldo insoluto conjunto de MXN1,894 millones y esta previsto que se liquiden en
su totalidad antes de que concluya la actual administracion, lo que dejaria al Estado sin deuda al
inicio de la préxima administracion.

Perspectiva

La perspectiva estable de las calificaciones indica nuestra opinién de que el Estado tendra un
desempefio fiscal estable en los proximos 12 meses, con superavits operativos cercanos al 10%
de los ingresos operativos y moderados déficits después de gasto de capital. Esto permitiria al
Estado mantener un nivel de endeudamiento muy bajo y una posicién de liquidez fuerte, en linea
con la calificacion de ‘mxAAA’.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accion de calificacion negativa sobre Querétaro en los proximos 12, si un
cambio dréastico en las politicas fiscales del gobierno debilita su desempefio fiscal, su posicion de
liquidez y su perfil de deuda.

Escenario positivo

No existe un escenario de alza de la calificaciéon del Estado de Querétaro, dado que la calificacion
de ‘mxAAA’ esta en el nivel mas alto de nuestra escala.
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Estadisticas principales

Estado de Querétaro--Indicadores principales

Ao fiscal que concluye el 31de diciembre

2021 2022 2023 2024 2025 2026 BC 2027 BC 2028 BC
Ingresos operativos 37,370.3 44,791.7 51,756.6 57,048.9 56,583.4 57,270.4 60,579.4 64,207.8
Gastos operativos 33,891.5 39,536.3 44,979.4 49,700.5 52,386.0 52,611.5 55,3981 58,7121
Balance operativo 3,478.7 5,255.3 6,777.2 7,348.4 4197.4 4,658.9 5,181.3 5,495.7
SSISZESSSWUVO (% de los ingresos 9.3 17 13.1 12.9 7.4 8.1 8.6 8.6
Ingresos de capital 32.3 39.0 36.2 37.2 39.8 40.0 40.0 40.0
Gastos de inversion (capex) 3,995.8 4,057.4 7,763.3 8,657.4 4,830.9 5,062.4 5,125.8 4,613.2
Balance después de gasto de inversion (484.8) 1,236.9 (949.8) (1,271.8) (598.7) (363.4) 95.5 922.5
E)aslfm”;eegjss’gg‘;ﬁedj) gasto de inversion (% de 1.3) 28 (1.8) (22) (1.0 (0.6) 02 14
Repago de deuda 164.8 - 56.7 787.6 922.3 921.0 612.4 -
Endeudamiento bruto - - 1,593.9 1,706.1 - - - -
Balance después de endeudamiento (649.5) 1,236.9 587.4 (353.4) (1,516.1) (1,284.4) (516.9) 922.5
Deuda directa (vigente al cierre del afio) - - 1,5637.2 2,455.7 1,533.4 612.4 (0.0) (0.0)
Deuda directa (% de los ingresos operativos) - - 3.0 4.3 2.7 1.1 (0.0) (0.0)
Deuda dreelsg;gada porimpuestos (vigente al - - 1537.2 24557 1,533.4 612.4 - -
e el por i e ~ s 4 2w s oo
Intereses (% de los ingresos operativos) - - (0.0) (0.5) (0.3) (0.1) (0.0) 0.0
PIB local per capita (MXN) 275,060 296,381 316,176 326,090 336,972 ND ND ND
PIB Nacional per capita (MXN) 207,883.6 228,233.4 244.614.5 257,984.4. 267,601 284,203 302,342 318,119

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P National Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién
independiente de S&P National Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son los estados
financieros y presupuestos, como los entregd el emisor. eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P National Ratings en el escenario mas probable

Evaluaciones de los factores de calificacion

Estado de Querétaro-- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

Factores clave de calificacion Categoria
Economia 2
Administracion financiera 2
Desemperio fiscal 3
Liquidez 1

Deuda 1

Perfil crediticio individual mxaaa
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional de México MxAAA

*Las calificaciones de S&P National Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre

cinco factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar estados y municipios en México”, 1de
septiembre de 2025, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacién en escala nacional para cada Estadoy

Municipio. El marco institucional se evalla en una escala de seis puntos, en la que ‘T es el més fuerte y ‘6’ el mas débil.
Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempefio fiscal, Liquidez y Deuda tienen una escala de
cinco puntos, donde ‘" es el mas fuerte y ‘5’ el méas débil.
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Criterios

e Metodologia para calificar estados y municipios en escala nacional en México, 1de
septiembre de 2025.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Meéxico, 1de septiembre de 2025.

Articulos Relacionados

e Descripcién General del Proceso de Calificacién Crediticia.

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.
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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 estéa disponible a otras de
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de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P
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