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Resumen
e El desempefio presupuestal fuerte y los bajos niveles de deuda respaldan la calificacion del
Estado de México.
e El bajo producto interno bruto per capita del Estado y su débil flexibilidad presupuestal son sus
principales desafios.
e Confirmamos nuestra calificacion en escala nacional de 'mxA+' del Estado de México; la
perspectiva se mantiene estable.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 30 de julio de 2018 — S&P Global Ratings confirm6 hoy su calificacion crediticia de
emisor de largo plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxA+' del Estado de México. La perspectiva se
mantiene estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el desempefio presupuestal del Estado se
mantendra fuerte durante los dos préximos afios, lo que deberia implicar un nivel de deuda
consistentemente bajo y una posicion de liquidez estable. También incorpora nuestra expectativa de que
el Estado presente un crecimiento econdomico moderado de 2018 a 2020.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion del Estado en los siguientes 12 a 24 meses si seguimos observando un
fuerte desempefio presupuestal, una politica de endeudamiento prudente y un crecimiento econémico
gue se traduzca en incrementos consistentes de sus ingresos propios.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién durante el mismo periodo, si el Estado genera déficits después de gastos
de inversién superiores al 5% de sus ingresos totales que presionen su nivel de endeudamiento de corto
y largo plazo o su posicion de liquidez.
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Fundamento

La calificacion del Estado de México refleja su desempefio presupuestal consistentemente fuerte, que
esperamos se mantenga durante los siguientes dos afios. Asimismo, su prudente politica de liquidez y de
deuda, constatada en su baja deuda con respecto a sus ingresos operativos, y su posicion de liquidez
estable. Por ultimo, también sus moderados pasivos contingentes respaldan su calificacion. Por otra
parte, el lento crecimiento econémico de la entidad se ha traducido en un débil PIB per cépita 'y en
ingresos propios que crecen poco. Lo anterior, junto con un marco institucional que evaluamos como en
evolucion y desbalanceado, son las principales limitantes de la calificacién.

El desempefio presupuestal se mantendra fuerte, pero la flexibilidad es débil.

El desempefio presupuestal del Estado ha sido estable y fuerte durante los Gltimos tres afios, con una
posicidn general balanceada después de gastos de inversion, incluso tras la transicion de gobierno en
2017. Esperamos que asi se mantenga en adelante. Para 2018-2020, proyectamos que el Estado
presente superavits operativos en torno a 8% de sus ingresos operativos y déficits después de gastos de
inversion moderados, menores a 2% del total de los ingresos.

Cabe destacar que los déficits después de gastos de inversion del Estado se han mantenido moderados
en los ultimos cinco afios, a pesar de la volatilidad en las transferencias de capital. Esto refleja el
compromiso de la entidad con la disciplina fiscal.

Estimamos que los ingresos propios del Estado seguirdn representando cerca de 16% de sus ingresos
operativos, como ha sucedido tras la reforma fiscal de 2014. En nuestra opinién, este nivel de ingresos
propios limita la flexibilidad presupuestal del Estado y su capacidad para mantener su nivel actual de

gasto de capital si las transferencias que recibe del gobierno federal disminuyen en los siguientes afios.

Un factor adicional que limita su flexibilidad presupuestal es la persistente presién de los gastos
operativos que, como se ha visto en los Ultimos tres afios, ha evitado mejores superdvits; no obstante,
los incrementos en los ingresos operativos. En los préximos tres afios, las obligaciones relacionadas con
la seguridad publica, la salud y la educacion continuaran limitando la capacidad del Estado para recortar
gastos.

En los siguientes dos afios, prevalecera un bajo nivel de deuda y una posicion de liquidez estable.

El Estado ha mantenido una politica de deuda prudente en los Ultimos cinco afios, y esperamos que asi
la mantenga en esta administracion. El nivel de endeudamiento del Estado de México alcanzé los
$36,029 millones de pesos mexicanos (MXN) a marzo de 2018, equivalentes a un bajo 17.6% de sus
ingresos operativos estimados para este afio. Esto le ha permitido al Estado mantener sus pagos de
intereses menores a 2% de sus ingresos operativos durante el mismo periodo.

De acuerdo con nuestra expectativa de bajos déficits después de gastos de inversion, proyectamos que
la deuda de largo plazo del Estado de México se mantendra en torno a 18% de sus ingresos operativos
en 2018-2020. Sin embargo, esperamos que su servicio de deuda de largo plazo (pago de intereses y de
principal) se reduzca ante el refinanciamiento recientemente aprobado. El total de la deuda directa de
largo plazo del Estado esta garantizado por el Fideicomiso Maestro con calificacién de 'mxAAA' que
afecta como garantia el 100% del Fondo General de Participaciones del Estado, entre otros activos.
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En los proximos meses, evaluaremos el impacto que pudiera tener sobre nuestro analisis de deuda, el
programa de emisiones de corto plazo que el Estado esta desarrollando, ya que montos elevados de
deuda de corto plazo, presionarian su servicio de deuda.

Mantenemos el ajuste negativo en nuestra evaluacion de la deuda para reflejar los costos aun
significativos relacionados con el sistema de pensiones del Estado, a pesar de las reformas aprobadas
por el Congreso del Estado el 25 de julio de 2018. En los proximos meses, daremos seguimiento al
impacto sobre las finanzas del instituto de pensiones (ISSEMYM) y sobre las finanzas del Estado.

Las bajas necesidades de financiamiento del Estado en los Ultimos afios se han traducido en una
posicion de liquidez estable. Estimamos que la posicion de efectivo libre del Estado en 2017, menos la
pérdida de flujo de efectivo esperada para 2018 (dado el déficit después de gasto de inversion
proyectado), representaria alrededor de 78% de su servicio de deuda para 2018.

El Estado ha mantenido de manera constante bajos niveles de cuentas por pagar a corto plazo, que
representan menos de 0.5% de sus gastos operativos. Consideramos que el acceso del Estado de
México a fuentes de liquidez externas es satisfactorio, ya que puede obtener de manera regular
financiamiento de diversos bancos. De acuerdo con el sistema de alertas del gobierno federal que
supervisa la aplicacién de la Ley de Disciplina Fiscal, la liquidez del Estado es "sostenible" (el indicador
compara los pasivos a corto plazo y los proveedores contra los ingresos totales).

La administracion financiera afronta el desafio de acelerar el crecimiento econémico.

La administracion del Estado ha mostrado continuidad en la implementacién de su prudente politica fiscal
a pesar del cambio de gobierno el afio pasado. Ademas, la administracién de deuda y liquidez es
satisfactoria y el gobierno ha tomado acciones para mejorar su perfil de deuda y su sistema de
pensiones. Entre las areas de oportunidad incluimos la gestion de ingresos para mejorar de manera
constante los ingresos propios del Estado, asi como la capacidad de planeacion a largo plazo para
impulsar el crecimiento econdémico.

La nueva composicion del Congreso del Estado, que asumira el cargo en septiembre de 2018,
representa un desafio adicional para la actual administracion, debido a su posicién minoritaria, aunque
esperamos que los pesos y contrapesos entre érdenes de gobierno se fortalezcan en los proximos afos.
La administracién de las entidades relacionadas con el gobierno (ERGs) ha sido adecuada. La
implementacién de las reformas a su sistema de pensiones ayudara a mejorar su viabilidad financiera en
el largo plazo.

El crecimiento econémico en el Estado de México ha sido moderado durante los Gltimos 10 afios (2.9%
en términos reales en promedio) lo que se traduce en un PIB per capita estimado de US$5,649, muy por
debajo del promedio nacional de US$9,323, ambos en 2017. El PIB per capita del Estado se ha
mantenido practicamente sin cambios durante la Ultima década, en contraste con sus pares nacionales e
internacionales con calificaciones mas altas.

A pesar del tamafio de la economia del Estado, que contribuyé con 8.5% del PIB nacional en 2017, y los
relevantes flujos de inversion extranjera directa (IED) que recibid en afios recientes, las disparidades
econdémicas entre las regiones aun representan un desafio. Estimamos que el crecimiento del PIB se
mantendra en torno a 3% en los siguientes tres afios, similar a grandes rasgos al promedio nacional, sin
cambios significativos en el PIB per capita.
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Los pasivos contingentes de Estado de México son moderados. Estan conformados por la deuda bajo el
Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad (PROFISE) por MXN2,870 millones, un
bono cupén cero, asi como por seis asociaciones publico privadas (PPPs) que operan para proyectos de
salud, transporte y cultura con un costo anual de MXN1,600 millones. También incluyen un sector grande
de ERGs que en general es autosuficiente, entre las cuales se encuentra el Instituto de la Funcién
Registral del Estado de México (IFREM; mxA+/Estable/--), con un monto de deuda en circulacion de
MXN3,300 millones. En su conjunto, estos pasivos contingentes representaron 13% de los ingresos
operativos del Estado en 2017.

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de México opera bajo un marco institucional en evolucién y
desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos, como la previsibilidad del
sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicién de cuentas y el respaldo
del sistema, reflejan que el Estado tiene margen para una mejora adicional, y actualmente representan
un obstéculo, que comparten los estados mexicanos, para las calificaciones.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE MEXICO
(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre
2016 2017 2018eb 2019eb 2020eb

Principales indicadores

Ingresos operativos 197,875 207,895 219,449 231,648 245,837
Gastos operativos 172,669 183,703 200,057 213,652 227,963
Balance operativo 25,206 24,192 19,392 17,996 17,873
Balance operativo (como % de los ingresos 12.7 11.6 8.8 7.8 7.3
operativos)

Ingresos de capital 10,026 7,630 6,000 6,000 6,000
Gastos de inversion 33,250 34,431 28,000 27,000 27,000
Balance después de gastos de inversion 1,982 (2,608) (2,608) (3,004) (3,127)
Balance después de gastos de inversion 1.0 1.2) 1.2) (1.3) 1.2)
(como % de los ingresos totales)

Amortizacién de deuda 789 927 594 727 814
Endeudamiento bruto 1,900 4,000 3,400 4,000 4,000
Balance después de endeudamiento 3,093 464 198 268 60
Ingresos propios (como % de ingresos 16.5 16.0 15.8 16.0 16.2
operativos)

Gastos de inversion (como % de gastos 16.1 15.8 12.3 11.2 10.6
totales)

Deuda directa (saldo insoluto al cierre 33,208 36,280 38,686 41,559 44,345
fiscal)

Deuda directa (como % de los ingresos 17 17 18 18 18
operativos)

Intereses (como % de ingresos operativos) 1 2 2 2 1
PIB per capita (US$) 5,388 5,649 N.A. N.A. N.A.

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales
son los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor.

eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable.

N. A. — No aplica
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

ESTADO DE MEXICO

Factores Clave de calificacion | Categoria

Marco Institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Débil

Administracion Financiera Satisfactoria

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempefio presupuestal Fuerte

Liquidez Menos que adecuada

Deuda Baja

Pasivos contingentes Moderados

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos
los ocho factores para obtener la calificacion.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 5 de julio de 2018.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Tablas de correlacién de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017.

o Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses , 30 de junio de
2014.

e Metodologia y supuestos para analizar la liguidez de gobiernos locales y regionales no
estadounidenses y entidades relacionadas y para calificar sus programas de papel comercial, 15
de octubre de 2009.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

e Indicadores de riesgo soberano, 5 de julio de 2018.

¢ Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 7 de septiembre de 2017.
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https://www.spratings.com/documents/20184/1274967/Julio5_2018_SovereignRiskIndicators/b2972cf9-802c-43d1-baad-e0b54ad2c72b
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000740
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000740
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015669
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015669
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015669
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spratings.com/documents/20184/1274967/Julio5_2018_SovereignRiskIndicators/b2972cf9-802c-43d1-baad-e0b54ad2c72b
https://www.spratings.com/documents/20184/1493074/FI_BANKS_Septiembre7_2017_AnalisisdeRiesgosdelaIndustriaBancariaporPaisMexico/351892fa-1981-4333-a4a0-4397f162e228

e Tendencias de calificaciones soberanas de América Latina y el Caribe — 2018, 11 de enero de
2018.

e Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.

e ;En qué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

e S&P Global Ratings confirma calificacion de ‘mxA+’ del Estado de México; la perspectiva es
estable, 7 de julio de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién fue integrado
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion proporcionada al Comité
de Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decisidn informada.

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se asegur6 de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2018.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales méas actualizados, como asi también toda informacién relacionada
a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de otras fuentes externas, por
ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.
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https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV_SOV_Enero11_2018_TendenciasdecalificacionessoberanasdeAmericaLatinayelCaribe2018/aa9eba29-0527-41d1-93f3-0f696b428204
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV_IPF_Mayo01_2017_EstadosmexicanosexpectantesantelaincertidumbreporrenegociacionesdelTLCAN/a67bb485-cd87-4b67-906a-89f49ce99dd3
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV-IPF-25ABRIL-2018-En-que-medida-los-soberanos-determinan-la-calidad-crediticia-de-los-gobiernos-locales-y-regionales/98ebac89-cef6-4409-9aa6-9f5d60297474
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/GOV-IPF-25ABRIL-2018-En-que-medida-los-soberanos-determinan-la-calidad-crediticia-de-los-gobiernos-locales-y-regionales/98ebac89-cef6-4409-9aa6-9f5d60297474
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014638
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014638

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacién citada.
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