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HR Ratings ratificé la calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable
al Estado de México

La ratificacion de la calificacion obedece al desempefio fiscal que mantiene el Estado,
donde destaca el esfuerzo recaudatorio implementado en los Ingresos Propios y el
desempefio de las Participaciones Federales, por lo que el Balance Primario Ajustado
(BPA) report6 un superavit de 2.3% en 2019 (vs. 0.4% proyectado anteriormente). Con
ello, la Deuda Neta Ajustada (DNA) disminuy6 al representar 24.3% de los Ingresos de
Libre Disposicién (ILD) en 2019 (vs. 27.0% proyectado). HR Ratings estima un déficit de
1.4% en el BPA para 2020, derivado del impacto que generara el contexto econdémico
actual en los ILD de la Entidad, sumado a la adquisicién de financiamiento destinado a
inversién publica, lo que ubicara la razén de DNA a ILD en un nivel de 33.8% en 2020
(vs. 29.8% proyectado), donde se considera una proporcién de Deuda Quirografaria
equivalente a 8.6% de la Deuda Directa Ajustada (vs. 11.9% proyectado).

Variables Relevantes: Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Ingresos Totales (IT) 2499861 2575817 2492283 2644718 2787729 2946303
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 118.732.0 1307984 1238522 1315479 1391886 1481799
Deuda Directa Ajustada* 36,906.6 38,585.8 46,745 4 47,3316 48,3447 49,1251
Balance Financiero a IT 0.7% 0.7% 2. 7% -0.6% 0.7% -0.6%
Balance Primario a IT 1.0% 22% -1.6% 0.5% 0.4% 0.5%
Balance Primario Ajustado a IT 1.0% 2.3% -1.4% 0.5% 0.4% 0.5%
Senicio de la Deuda 44434 3.9421 46511 6,929.0 8.028.6 6.805.8
Deuda Neta Ajustada 33,2561 N,7731 41,8413 43,000.7 44,3952 45,5405
Deuda Quirografaria 832 1.503.4 40034 50034 3.5034 20034
Obligaciones Financieras sin Costo 2,846.9 7.356.1 3.356.1 3.356.1 3.356.1 3.356.1
Senvicio de la Deuda a ILD 3.7% 3.0% 3.8% 5.3% 5.8% 4.6%
Deuda Neta Ajustada a ILD 28.0% 24.3% 33.8% 32.7% 31.9% 30.7%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 0.1% 3.9% 5.6% 10.6% 7.2% 41%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 2.4% 5.6% 2.7% 2.6% 2.4% 2.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Provectado.
*La Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupin cero.

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el Balance Primario (BP). La Entidad report6 en 2019 un BP
superavitario equivalente a 2.2% de los IT, cuando en 2018 se observé un superavit
de 1.0%. Lo anterior debido al desempefio de las Participaciones Federales, asi
como al crecimiento de 15.0% en los Ingresos Propios, impulsados por el Impuesto
sobre Nominas y derechos por Control Vehicular. HR Ratings estimaba para 2019 un
superavit en el BPA de 0.4%, en comparacioén con el superavit reportado de 2.3%.
Esto obedeci6 a un monto 2.6% inferior en el Gasto Corriente, ya que se estimaba un
mayor nivel de Transferencias y Subsidios, mientras que los recursos Federales de
gestiébn fueron 28.6% inferiores y se registr6 una cifra 6.9% superior en la
recaudacion de Ingresos Propios.

e Deuda Directa Ajustada (DDA). Al cierre de 2019, la DDA del Estado asciende a
P$38,585.8m, y estuvo compuesta por P$37,082.4m de nueve créditos bancarios a
largo plazo, P$1,500.0m de deuda a corto plazo y P$3.4m de Otros Instrumentos de
Deuda. Por su parte, destaca la contratacion de cuatro créditos por P$5,500.0m en
enero y mayo de 2020 con la banca de desarrollo y comercial destinados al
financiamiento de inversion publica productiva. En conjunto, dichos créditos tienen
asignado como fuente de pago 4.0% del Fondo General de Participaciones (FGP) y
fueron adquiridos a un plazo de 20 afios.
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Comportamiento en las métricas de Deuda. La Deuda Neta Ajustada (DNA) a ILD
disminuy6 de 28.0% en 2018 a 24.3% en 2019. Esto obedeci6 a la liquidez reportada
al cierre de 2019, aunado al aumento de 10.2% en los ILD netos. Asimismo, el
Servicio de Deuda (SD) representé 3.0% de los ILD en 2019, resultado inferior al
observado en 2018 de 3.7%, derivado del proceso de refinanciamiento a finales de
2018. HR Ratings esperaba para 2019 en el SD a ILD un nivel de 3.1% y de 27.0%
en la DNA a ILD, ya que se proyectaba una menor liquidez al cierre del periodo.
Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las OFsC de la Entidad se
incrementaron de P$2,846.9m en 2018 a P$7,356.1m en 2019. Esto debido a los
compromisos de pago adquiridos previo a la recepcion de Participaciones al cierre del
ejercicio con Organismos del Estado, lo que se reflej6 en las Transferencias
Otorgadas y Retenciones y Contribuciones por pagar. Con ello, la métrica de OFsC
sobre los ILD pas6 de 2.4% a 5.6% de 2018 a 2019 (vs. 2.2% proyectado).

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2020 un déficit en el BP equivalente
a 1.5% de los IT. Se proyecta que los ILD registren un monto 5.5% inferior a lo
registrado en 2019, donde se estima una contraccion en los Ingresos Propios y
Participaciones del Estado en linea con el contexto econémico actual impactado por
la contingencia sanitaria del COVID-19 y reflejado en los ingresos fiscales a junio de
2020. Adicionalmente, a pesar de la disminucién proyectada en los ILD, se considera
gue la Entidad reporte un crecimiento de 4.1% en el Gasto No Operativo derivado de
la adquisicion de financiamiento destinado a inversion publica, mientras que el Gasto
Corriente se mantendria estable a través de medidas de contencion en el gasto
operativo y un adecuado control sobre las Transferencias y Subsidios durante el
presente ejercicio fiscal.

Métricas de Deuda y nivel en las OFsC. De acuerdo con la adquisicién de recursos
provenientes de financiamiento, se espera que la DNA a ILD aumente a un promedio
de 33.3% para los préoximos afios. En este sentido, el SD se incrementaria al
representar 3.8% de los ILD en 2020 y se ubicaria en un nivel de 5.3% para 2021. En
cuanto a las OFsC, en linea con el pago de pasivo esperado por Transferencias y
Retenciones por pagar, se espera que disminuyan y reporten un promedio de 2.5%
durante el periodo proyectado.

Factores que podrian subir la calificacion

Menor nivel de endeudamiento. La calificacion se podria ver beneficiada en caso
de que la Entidad registre un nivel inferior a 23.0% en la DNA sobre los ILD. Lo
anterior a través del fortalecimiento de los Ingresos Propios al continuar con procesos
de fiscalizacion eficientes y/o una adecuada disciplina presupuestal sobre el gasto
operativo y Transferencias y Subsidios del Estado. Esto continuaria robusteciendo la
liquidez y reduciria la necesidad de financiamiento destinado a proyectos de inversion
publica.

Factores que podrian bajar la calificacion

Mayor deuda a corto plazo. La calificacion tendria un impacto negativo en caso de
registrar una deuda a corto plazo que corresponda a 23.0% de la DDA durante el
periodo proyectado y que ubique el nivel de la DNA a ILD superior a 40.0% (vs.
32.3% proyectado). Lo anterior como producto de un deterioro importante en las
Participaciones derivado del contexto econémico adverso y/o una desviacion en el
gasto por Transferencias al Sector Publico y Pensiones y Jubilaciones que afecten
los resultados en el BP para los préximos afios.
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Balance Financiero del Estado de México

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Estado de Ingresos y Egresos en millones de pesos nominales: Escenario Base

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 220,341.1 223,500.5 216,493.4  229,593.2 2415747  254,921.2
Participaciones (Ramo 28) 116,446.9 126,565.6  119.001.7 1265305 1334953 1419774
Aportaciones (Ramo 33) 73,069.0 78,663.9 79,586.2 84.441.0 89,085.2 94.519.4
Otros Ingresos Federales 30,8253 18,270.9 17.905.5 18.621.7 18,994 .2 18,4243
Ingresos Propios 29,645.0 34,081.3 32,734.9 34,878.6 37,198.2 39,709.2
Impuestos 19,572.2 214515 21.022.5 229145 24 976.8 27.224.7
Derechos 5.606.1 7,544 4 7.318.1 7.464.5 7.613.8 7.766.0
Productos 865.5 940.5 959.3 988.1 1.017.7 1.048.2
Aprovechamientos 31428 3,637.9 29103 2.968.6 3.027.9 3.0885
Otros Propios 458.3 506.9 5247 543.0 562.0 581.7
Ingresos Totales 249,986.1 257,581.7  249,228.3  264,471.8  278,772.9  294,630.3
EGRESOS
Gasto Corriente 2141704 227.851.7  2271131.8  237,574.9  250,819.4  268,169.7
Senicios Personales 55 658.4 58.,663.5 60,8927 63.937.4 67,134.2 70.491.0
Materiales y Suministros 1,826.0 2,096.0 21379 22234 23123 24048
Senicios Generales 80876 108980 105710 121567 139802 153782
Senvicio de la Deuda 4.409.6 3,892.3 31511 2.929.0 3.028.6 3.305.8
Intereses 3.5935 3.891.7 27949 25122 28417 2.586.3
Amortizaciones 816.1 300.6 366.2 416.8 487.0 719.6
Transferencias y Subsidios 101,217 .3 104 6347  105.681.1 108.8515 114 294 1 123,437 6
Transferencias a Municipios 42.971.7 47.667.2 44 698.0 47.476.9 50,069.9 53.152.3
Gastos no-Operativos 33,881.3 24,881.5 25,889.8 25,381.5 26,650.6 25,045.6
Bienes Muebles e Inmuebles 273.9 118.2 135.9 142.7 149.8 134.9
Obra Piblica 33,6074 24 763.3 25753.9 25,2388 26.500.7 24 910.7
Otros Gastos 3.804.7 3,159.5 3.0016 3.09186 3,184 4 3.2799
Gasto Total 251,856.4  255,892.8  256,023.2  266,048.1  280,654.3  296,495.2
Balance Financiero -1,870.3 1,688.9 6,794.9 -1,576.2 -1,881.4 -1,864.8
Balance Primario 2,539.3 5,581.2 -3,643.8 1,352.8 1,147.2 1,441.0
Balance Primario Ajustado 2,385.6 5,799.8 -3,611.8 1,352.8 1,147.2 1,441.0
Bal. Financiero a Ingresos Totales 0.7% 0.7% -2.7% -0.6% -0.7% -0.6%
Bal. Primario a Ingresos Totales 1.0% 22% -1.56% 0.5% 0.4% 0.5%
Bal. Primaric Ajustado a Ingresos Totales 1.0% 2.3% -1.4% 0.5% 0.4% 0.5%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 3.7% 3.0% 3.8% 5.3% 5.8% 4.6%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
P Proyectado.
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Balance del Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 7,301.0 10,2447 8,307 1 7.730.8 7,349.5 6,984.6
Caja, Bancos, Inversiones (Mo Restringido)* 3.650.5 6,812.7 4,907 1 43309 3.9495 3,684.6
Caja, Bancos, Inversiones (Restringida) 3.650.5 3432.0 3,400.0 3.400.0 3.400.0 3,400.0
Activos Circulantes 7.301.0 10,244.7 8,307.1 7,730.9 7,349.5 6,984.6
Obligaciones no Deuda 2,846.9 7,356.1 3,356.1 3,356.1 3,356.1 3,356.1
Deuda Directa 39.968.8 41,880.5 50,3816 50,9648 51.977.8 52,758.3
Obligaciones Financieras sin Costo 2,846.9 7,356.1 3,356.1 3,356.1 3,3566.1 3,356.1
Deuda Directa Ajustada 36.906.6 38,5858 46,7484 47,3316 48,3447 49,1251
Deuda Neta 36,318.3 35,067.8 45474 5 46.633.9 48.028.3 49.173.6
Deuda Neta Ajustada 33.256.1 31.773.1 41.641.3 43.000.7 44 395.2 45 540.5
Deuda MNeta Ajustada a Ing. Libre Disp. 28.0% 24 3% 33.8% 32.7% 31.9% 30.7%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 2.4% 5.6% 2.7% 2.6% 2.4% 2.3%

Fuente: HR Ratings cen cifras de la Cuenta Piblica del Estade
p: Proyectado
*Se estimo el 66.5% del saldo en Efective v Equivalentes, debido a que el 23.5% restante se considerd como recursos etiguetados.

Flujo de Efectivo del Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Balance Financiero -1,870.3 1,688.9 -6,794.9 -1.576.2 -1,881.4 -1,864.8
Movimiento en OFsC (Afectan Flujo) 380.2 4,509.2 -4.000.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -33.8 -49.8 -1.500.0 -4.000.0 -5.000.0 -3.500.0
Reguerimientos (Saldo negativo) de CBI -1,523.9 6,148 4 -12.294.9 -5.676.2 -6,881.4 -5.364.8
Muevas Disposiciones 1,581.4 2.262.1 10,357.3 5.000.0 6.500.0 5.000.0
Resemvas de Disposiciones MNuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 2498 -5,466.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI a7.5 58,4104 -1,937.6 -576.2 -361.4 -364.8
CBl inicial 6,993.7 7,301.0 10,2447 8.3071 71,7309 7.3495
CBI Final 7.301.0 10,2447 8,307 1 7.730.9 7.349.5 6.984.6
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
p: Proyvectado.
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Comportamiento y Supuestos: Estado de México

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacypigz0ias  2017-2018  2018-2019 : 2019-2020p 2020p-2021p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 5.0% 8.6% 1.4% 3% 6.1%
Participaciones (Ramo 28) 12.1% 13.6% 8.7% -6.0% 6.3%
Aportaciones (Ramo 33) 6.5% 6.3% T.7% 1.2% 6.1%
Otros Ingresos Federales -21.7% -2.4% -40.7% -2.0% 4.0%
Ingresos Propios 5.9% 5.6% 15.0% A.0% 6.5%
Impuestos 8.1% 11.4% 9.6% -2.0% 9.0%
Derechos 12.8% 0.9% 34.6% -3.0% 2.0%
Productos 20.3% 259% 8.7% 2.0% 3.0%
Aprovechamientos -12.7% -15.1% 15.8% -20.0% 2.0%
Otros Propios 3.5% -19.1% 10.6% 3.5% 3.5%
Ingresos Totales 5.1% 8.3% 3.0% -3.2% 6.1%
EGRESOS
Gasto Corriente 7.2% 8.8% 6.4% 0.3% 4.6%
Senicios Personales 3.8% 5.0% . 3.8% 5.0%
Materiales y Suministros 7.9% 30.7% . 2.0% 4.0%
Senicios Generales 20.3% MA1% . -3.0% 15.0%
Transferencias y Subsidios 6.2% T.7% . 1.0% 3.0%
Transferencias a Municipios 11.7% 11.4% . -6.2% 6.2%
Gastos no-Operativos 9.2% -1.6% . A.1% -2.0%
Bienes Muebles e Inmuebles -40.2% -16.7% . 16.0% 5.0%
Obra Piblica -8.8% -1.4% . 4.0% -2.0%
Otros Gastos -16.7% 4.5% . -5.0% 3.0%
Gasto Total 4.6% 7.2% . 0.1% 3.9%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de Intereses y
amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el cambio en los recursos
restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su formula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — caja restringida en t-1).
Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda Bursétil (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda respaldada por Bono Cup6n Cero.

Deuda Contingente.

Deuda Bancaria (DB). Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de corto o de
largo plazo, con Entidades privadas o de desarrollo.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de estas obligaciones
independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y del
andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales con una institucién bancaria bajo este esquema que incluye un solo pago de capital en su fecha de
vencimiento. En términos generales, en este esquema la fecha de vencimiento del crédito bancario y del bono cupén
cero (BCC) se coincidird de tal manera que el valor de realizacion del BCC serd igual a su valor nominal.
Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el nimero de titulos respaldando el crédito sera igual al monto del
crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad subnacional en su fecha de vencimiento sera
igual al valor neto ajustado de la DRBC. El valor neto ajustado seria la diferencia entre el monto del crédito y el valor
nominal del BCC multiplicado por el nimero de titulos. Normalmente, este valor sera cero. En estos casos, el servicio
de la deuda asociado con la DRBC seria Gnicamente los pagos de interés periédicos

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

HR Ratings considera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del subnacional.
Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional,
HR Ratings tomara dicho crédito como deuda, reflejadndolo en los respectivos cuadros y anexos.

Otro factor importante es que, por la naturaleza de esta obligacion, el saldo no se veria modificado a lo largo de la vida
del mismo. Situacién que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR Ratings
mantendré el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenémeno a través de una métrica de Deuda
Directa Ajustada, como se describe abajo.

Deuda Directa. (DD) Se define a este Deuda como la Suma de las siguientes obligaciones financieras:

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil + Deuda Respaldada por Bono Cupdén Cero.

Deuda Directa Ajustada (DDA). Se define como la suma de las siguientes obligaciones:

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil.

Esta métrica permite identificar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad subnacional. El Servicio de la
Deuda de los DRBC seria Unicamente los pagos de interés mas el valor neto ajustado (tipicamente cero) de la DRBC,
siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBC's.

Algunas consideraciones con relacién a este tema:
Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los calculos de:

Deuda Directa Ajustada/ILD.
Deuda Directa Ajustada Neta / ILD, entre otras.

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los intereses + la amortizacion de la Deuda Directa Ajustada
durante cierto periodo.
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