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l. Adquisición de financiamiento de corto plazo adicional e incremento del PC.Se podria
observar un impacto negativo en caso de que el Estado recurra a la adquisición de un
monto superior de deuda a corto plazo al estimado o a un incremento en el PC.Lo anterior
si la métrica de Deuda Quirografaria [DQ) a DeudaTotal [DT)supera el 5.0%o el PCsupera
el 10.0%de los ILD.

6. sectores ambientales. sociales y do gobernanza (ESC~Se considera como superior el
factor gobernanza. lo que afecta de forma positiva la calificación. Estoal destacarel Estado
en la implementación de políticas públicas que han fortalecido su presencia fiscal y
relación con contribuyentes a través del uso de medios electrónicos y asesoramiento.así
como un nivel adecuadode transparencia y comunicación.

5. Bajo nivel de Pasivo Circulante (PC).El PC disminuyó de MXN$7.363.0m en 2021 a
MXN$6.220.1m en 2022. lo que obedece al pago realizado en los pasivosde Otras Cuentas.
TransferenciasOtorgadasy Retencionesy Contribuciones por Pagar.

4. Deuda Directa y nível de endeudamiento relativo. Al cierre de 2022. la Deuda Directa
Ajustada [DDA) ascendió a MXN$53.542.2m.compuesta por MXN$50.662.2mde deuda
estructurada y MXN$2.880.0mde deuda bursátil correspondiente a la emisión EDOMEX
22X. Esta fue emitida durante 2022. a lo que se suma la disposición de tres créditos
estructurados.

3. Fundamentos Legales- 'Más Fuerte':Fitch realizó un análisis jurídico de las estructuras
con el apoyo de un despacho legal externo de reconocido prestigio. El dictamen legal
concluyó que los documentos de la transacción contienen obligaciones válidas y exigibles
al Estadoy que cumplen con el marco regulatorio.

2. BalancePrimario [BP)equilibrado. En2022 se reportó un BPequilibrado. cuando al cierre
de 2021 se registró un déficit por 1.9%.Estosedebió al aumento en los recursospor Ramo
28 y en la recaudación propia, lo que se tradujo en un crecimiento de 10.7%en los IlD.
Sumado a lo anterior, se reportó una importante contracción en el ejercicio de Gastode
Inversióny un alzaen lasAportaciones Federales.

l. Rating. Laratificación de la calificación sedebe al adecuado desempeño fiscal. así como
al estable nivel de endeudamiento relativo observadoy proyectado para los próximos años.
Para 2023. se considera la adquisición de deuda estructurada adicional con BBVA por
MXN$1.500.0millones [m). asi como la disposición de MXN$2.876.0mcorrespondientes a
financiamientos adquiridos en 2022.
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La ratificación de la calificación se debe al adecuado
desempeño fiscal,así como al estable nivel de endeudamiento
relativo observadoy proyectado para los próximos años. Para
2023. se considera la adquisición de deuda estructurada
adicional con BBVApor MXN$1.500.0millones (m). asi como la
disposición de MXN$2,876.0m correspondientes a
financiamientos adquiridos en 2022. Con ello. la métrica de
Deuda Neta Ajustada [DNA) incrementaría a 31.4% de los ILD
en 2023. no obstante. entre el 2024 y 2026 la tendencia
creciente de los Ingresos de Libre Disposición (lLD) se
traduciría en una disminución a un promedio de 29.4%.
Asimismo. de acuerdo con lo anterior. se estima un elevado
Gastode Inversión,a lo que se suma un aumento en el Gasto
Corriente.Sin embargo. derivado del aumento mencionado en
los ILD,se estima un Balance Primario cercano al equilibrio y
posteriormente. una vez ejercidos los recursos del
financiamiento, un superávit promedio de 1.7%.En línea con
lo anterior, se proyecta un uso mínimo de deuda de corto
plazo y que semantenga un bajo nivel de PasivoCirculante.

HR Ratings ratificó la calificación de HRAA+ con Perspectiva
Estableal Estadode México.

HRRatings . Ciudad de México - 08 de agosto de 2023,

Industriadel papely conexas(19.4% del total nacional):
Fabricaciónde insumostextiles(16.3%);
Fabricacióndeproductosderivadosdel petróleoy delcarbón.
industriaquímica.del plásticoy del hule (14.8%):
Fabricacióndemuebles(14.4%): e
Industriaalimentaria(12.9%).

7. En2021la producciónmanufactureradel Estadorepresentóel 10.1%del total nacional.siendolíderen5 ramasindustriales:

6 ElEstadoeslasegundaentidadmásindustrializadadel pais.únicamentesuperadoporel EstadodeNuevoLeón.

S. Lasactividadespreponderantesde laentidadsonel comercio(25.3%del PIBestatal).losserviciosinmobiliarios(19.8%)y la industriamanufacturera(17.3%).

4 En 2021contribuyó con el 9.1% del PISnacional:en eseejercicio.el 1.4%del PISestatal se generóen el sectorprimario.el 235% en el secundarioy el 75-2%en el terciario

3. El Estado de México es la segunda economía mas importante del pais. solo detrás de la Ciudad de México

2 Con una población de 16,992.418 personas, de acuerdo con el Censo de PoblaciónyVivienda 20Z0 levantado por el INECI. el Estado aloja el 13.5% de los habitantes del país

l. El Estado libre y Soberano de México ocupa el 1.1% del territorio nacional, con una extensión de poco más de 22,351 km2.
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Activos
Caja. Bancoo.lfflersiones (Total) 8.895.2 11.982.7 8.50U 7.064.4 6.986.5 6.936.4
Caja ..Bancos. Inversiones (No Restringido)* 7.1162 9.5862 6.803.4 5.651.5 5,5892 5.549.1
Caja. Bancos. If'M)rsiones (Restringido) 1.779.0 2,396.5 1,700.9 1,412.9 1,397.3 1,387.3

Activos Circulantes 8.8952 11,982.7 8,504.3 7,064,4 6.986.5 6,936.4

Obligaciones no Deuda 1,363.0 6,220.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1
Oeuda 0.,1<1. 51.9701 57,175.3 60,861.3 60.433 2 59,5068 58,201.5
PeINOCuc:ulMle 7363 O 6,220.1 6 1201 6120 1 6120 1 6 120,1
DeudaOlrocl.A¡ultoda 48.337 O 53,542.2 57.2282 56,800 1 55,8737 54.568.3
Deuda Nel. 44.854.0 47,589,2 54.057,9 54.7817 53.9116 52,652,4
Deuda N.la ~Iad~ 41.220.8 43.956.0 50.424.7 51.148.6 50.284.4 49.019.2
Deuda NetaJy.Islad¡¡ alng. UbIOOisp. 30.9% 29.8% 31.4% 312% 29.4% 27.5%
Pasivo Circu'...... a llD 5.5% 4.2% 3.8% 3.7% 3.6% 3.4%
Fuen_:e:H..q Ra:tl;s coa c:mas de 13Cuenta P(¡blca del !s!aoo

2

B.1IJnce del Estado de Estóldo de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

,

Batanee (Cu@ntlls Selecctonudus)

, .' .

G• .,. Comento 232.504·.5 267,600.7 288,726.7 299,656.2 311.435.0 324,251.3
Semeio. Pe'$4nale. 63.531.4 67.600.7 72.670.8 n.031.0 81.652.9 86.552.1
Mat,rial.. y Suministro. 1.996.1 2.230.7 2.320.0 2.389.6 2,449.3 2.510.5
Semeio. Genorale' 9.637.5 10.648.0 12.777.6 13.480.4 14.154.4 14,862.2..S.¡;¡(;;;·jjf·,,·OOüií..... .. 2;84:4:2 ;¡:68'9:5 ·'í:45S..j"· ·6·312·5 6:202',;¡ ·6)463'
Int".... 2.404.9 4,165.2 6,765.0 5.744 4 5,276.0 5,040.7
Amortizaciones :Q~:~_._~~~:~ §~9.:j._..~.?!:.1__ ~l~:~~,.~º~:~."r;.ñsi.leñcia$ ySub$;d;.s ..·..·..· · ·__· 108,8625 129,680.1 136,8126 141.601O 145,849O 150,2245
TlOn.ftrencia •• Municipios 45.6328 52,751,6 56,6907 58.7817 61.127O 63.756.0
Gutos no-Operotivos 30.129.1 19,575.2 25,025.5 17.256.7 17,189.0 18,152.9
Bienes Iduebles elnroo,bl,s 203.3 236.8 272.3 177.0 194.7 223.9
Obra Públ'lCa 29.925.9 19.338.4 24.753.2 17.079.7 16.994.3 17.929.0
Ot,o.G._ 3.893,3 4,051.7 3.930,2 3.655.1 3,289,6 3,454.1
G.$10TOIaI 266.526.9 291,227.7 317,682.4 320.568.0 331.913.6 345,858.2
Balance Financiero .7,690.2 ..4,637.0 .7.154.S .1~639.9 .17.8 .50.2
Betenee P,imo,io "'.845.9 52.5 .299.4 4.732.6 6.124.5 6,295.9
eolo"co P,imarlo Aju.todo .5.110,4 .565.0 396.3 5.020.6 6.140.1 6,306.0
Bal. F;nancitro • ingresos Totales ·3.0% ·1.6% ·2.5% .0.5% ·0.0% ·0.0%
Bat. Primaño a: Ingresos Totales -1.9% 0.0% ·0.1% 1.S% 1.8% 1.8%
Bal. P,imarioAjJstado a In9,asosTot,las ·20%·0 2% 0.1% 1.6% 1.9% 1.8%
S... icio ,la Oeuda ,Ing'.lib" oi,p. N.to. 2.1% 3.7% 4.6% 3~9% 3.7% 3.7%
Fuell.:e:a::¡RCngs cee dtras de 1.3 Cuenta P¡jblca del f$I3~.

INGRESOS
IngreJOS Federale. Brutol 223.537.1 246.303.7 266.675.9 276.579.9 287,308.9 299,281.6
P'I\'c,pocion •• (lUmo 28) 126.5603 140.646.6 152.6015 157.9426 164.2603 171.652O
Aporta<:ion.. (lUmo 33) 82.342.2 89.089.1 98.003.4 101.923.5 106.000.5 110.240.5
Otros ~r8sos Federales 14.634.5 16.568.0 16.071.0 16.713.8 17.048.1 17.389.1
"'grosos Propios 35.299.6 40.286.9 43.252.0 42.348.1 44.526.8 46.526.5
Impu.sto$ 22.785.9 24.627.2 26.351.1 28.063.9 29.607.5 31.087.8
Defec:hos 8,283.3 8,666.7 9,360.1 9.921.7 10.417.7 10,938.6
Productos 612.0 1,754.7 1,930.1 1.061.6 1,008.5 958.1
AP'OVfC.h.rNtnlOI 2.914 6 4,669.4 4,9962 2,7479 2,9678 3,027.1
Otros Propos 7039 569.0 6145 5531 525' 514.9

Balance Fin.1ncl@ro d@1Estado d@Estado d@M@xico
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Estado de Ing'cso~ y Eqrosos en mlltonos de PC!Osnornlnelcs Escenmlo Beso
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