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HR Ratings reviso al alza la calificacion de HR AA- a HR AA+ al
Estado de México y modifico la Observacion Positiva a Perspectiva
Estable

La revision al alza obedece a la fortaleza fiscal que mantiene el Estado, ya que, a pesar
de la contingencia sanitaria y contexto econoémico, logré liquidar su deuda a corto plazo
durante 2020 y reportar un Balance Primario equilibrado (vs. 1.5% de déficit proyectado
anteriormente) a través de un adecuado control sobre el Gasto Corriente. Asimismo, se
estima que el desempefio en los Ingresos de Libre Disposiciéon (ILD) permita a la Entidad
continde con una evolucion estable en el nivel de endeudamiento, ya que se espera que
la Deuda Neta Ajustada (DNA) represente 31.9% de los ILD durante el periodo
proyectado (vs. 32.3% proyectado anteriormente), donde se considera la adquisicién de
financiamiento para proyectos de infraestructura. Adicionalmente, de acuerdo con la
evaluacion de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), el resultado tuvo
un efecto positivo en la calificacion con el factor de gobernanza en superior, mientras
gue se identifican condiciones ambientales y sociales promedio.

Variables Relevantes: Estado de México

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
Periodo 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p

Ingresos Totales (IT) 257.581.7 2541114 2557852 278,762.3 2942429 311.457.7
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 130,798 4 129,559.9  132,378.3 146,068.3  154,718.3 164,081.8
Deuda Directa Ajustada® 38,5824 41.338.0 50,774.9 54,789.9 54,0257 53,335.2
Balance Financiero a IT 0.7% -1.2% -2.6% -1.6% -0.0% -0.0%
Balance Primario a IT 2.2% 0.1% -1.8% -0.3% 1.4% 1.3%
Balance Primario Ajustado a IT 2.3% 0.8% -1.6% -0.3% 1.4% 1.3%
Senvicio de la Deuda 3,921 4,716.9 29191 56025 7.036.8 7.208.2
Deuda Neta Ajustada 3.769.7 3n2e 451055 48,910.0 48,1623 47.496.5
Deuda Quirografaria 1.500.0 0.0 2,000.0 3,000.0 3.000.0 3,000.0
Pasivo Circulante 7.3561 6,967.6 4.967.6 4.967.6 4.967.6 4.967.6
Senvicio de la Deuda a ILD 3.0% 3.6% 22% 3.8% 4.5% 4.4%
Deuda Neta Ajustada a ILD 24.3% 27.2% 34.1% 33.5% 31.1% 28.9%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 3.9% 0.0% 3.9% 5.6% 56% 5.6%
Pasivo Circulante a ILD 5.6% 54% 3.8% 3.4% 3.2% 3.0%

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

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el Balance Primario (BP). La Entidad report6 en 2020 un BP
equilibrado, cuando en 2019 se observé un superavit de 2.2%. Lo anterior debido al
decremento interanual de 19.0% en los recursos Federales de gestion, asi como a
una menor recaudacion local durante 2020 como resultado del impacto econémico de
la contingencia sanitaria. Por su parte, el Gasto Corriente se incrementé 0.4% de
forma interanual y se continud con un nivel elevado de inversién piblica financiada a
través de recursos Estatales en 2020. HR Ratings estimaba para 2020 un déficit en el
BP de 1.5%, ya que los ILD resultaron 4.5% mayores gracias al desempefio de las
Participaciones Federales, lo que compensé un nivel 0.7% superior en el Gasto
Corriente respecto a lo proyectado anteriormente.

e Deuda Directa Ajustada (DDA) y métricas de Deuda. Al cierre de 2020, la DDA del
Estado ascendio a P$41,341.4m, donde se ubican trece créditos estructurados con la
Banca Comercial y de Desarrollo. La DNA sobre los ILD aument6 de 24.3% en 2019
a 27.2% en 2020, lo que obedeci6 a la disposicién de deuda a largo plazo durante
2020. Asimismo, el Servicio de Deuda (SD) representd 3.6% de los ILD en 2020,
resultado superior al observado en 2019 de 3.0%, en linea con la liquidacién de la
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deuda a corto plazo observada al cierre de 2019. HR Ratings esperaba para 2020 en
el SD a ILD un nivel de 3.8% y de 33.8% en la DNA a ILD, ya que se proyectaba que
el Estado reportara uso de deuda a corto plazo al cierre de 2020.

Pasivo Circulante (PC). El PC disminuy6 de P$7,356.1m en 2019 a P$6,967.6m en
2020. Esto debido al decremento interanual en las Transferencias Otorgadas, al
realizar pago de pasivo a Organismos Auxiliares en 2020. Con ello, el PC sobre los
ILD pas6é de 5.6% a 5.4% de 2019 a 2020 (vs. 2.7% proyectado), lo que es
considerado bajo comparado con el resto de la Entidades calificadas.

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2021 y 2022 déficits en el BP en
promedio de 0.9%. Se espera que el Gasto Corriente reporte un crecimiento de 5.1%
durante dicho periodo, presionado por el rubro de Servicios Personales y las posibles
aportaciones extraordinarias para el pago de pensiones y jubilaciones a partir del
ejercicio 2022. Por su parte, los ILD se incrementarian en promedio 6.3% durante
2021 y 2022, impulsados por el desempeiio de las Participaciones Federales y una
fuerte recuperacion en la recaudacion local.

Métricas de Deuda y nivel en el PC. De acuerdo con la toma de financiamiento
proyectada, asi como al refinanciamiento esperado del Bono Cupén Cero, mismo que
se incorporaria al saldo de la Deuda Directa Ajustada, se estima que la DNA a ILD
aumente a un promedio de 31.9% para los préximos afios. Asimismo, en linea con el
uso de financiamiento a corto plazo, el SD se incrementaria al representar 3.7% de
los ILD durante periodo proyectado. En cuanto al PC, se espera que reporten un nivel
promedio de 3.3% de 2021 a 2024.

Factores adicionales considerados

Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). El resultado de la
evaluacion tuvo un impacto positivo en la calificacién, ya que el factor de gobernanza
se considera superior, al destacar por la implementacién de politicas publicas que
han fortalecido su presencia fiscal y relaciéon con contribuyentes a través del uso de
medios electrénicos y asesoramiento, asi como un nivel adecuado de transparencia y
comunicacién. Por su parte, se identifican condiciones sociales promedio y se
determiné que la Entidad cuenta con suficientes herramientas fiscales y coordinacién
con el Gobierno Federal para mitigar el riesgo por estrés hidrico que se tiene en la
zona metropolitana de la Ciudad de México.

Factores que podrian subir la calificacion

Desempefio fiscal que fortalezca la liquidez. La calificacion se beneficiaria en caso
de reportar un superavit superior a 2.0% en el BPA a través de un buen dinamismo
en los ILD y el continuar con un desempefio presupuestal sobresaliente que
mantenga el Gasto Corriente inferior respecto a lo proyectado. Lo anterior fortaleceria
la liquidez e incrementaria el espacio fiscal para el ejercicio de inversiéon publica sin
incurrir en la contratacion de financiamiento al mantener la DNA inferior a 25.0%.

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 sea superior a 6.5% de la DDA, como producto
de un deterioro en la disciplina presupuestal del Estado que afecte los resultados en
el BP. Asimismo, en caso de que la reserva actuarial del ISSEMyM se agote y el
impacto en el Balance Financiero sea superior frente a lo proyectado, podria influir en
una mayor deuda a corto plazo.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el andlisis y evaluacién de la informacion
financiera de los Ultimos meses del Estado de México. La calificacion incorpora la
Cuenta Publica 2020, el Avance al Segundo Trimestre de 2021, asi como la Ley de
Ingresos y Presupuesto de Egresos 2021. Para mas informacion sobre las calificaciones
asignadas por HR Ratings al Estado de México, puede consultarse el reporte inicial,
publicado el 20 de septiembre de 2018, asi como el Ultimo reporte de seguimiento,
previo a este, publicado el 3 de septiembre de 2020, a través de nuestra pagina web:
www.hrratings.com

Eventos Relevantes

Adquisicién de financiamiento a largo plazo

México

En mayo de 2021, el Estado contratd cuatro créditos a largo plazo con la Banca
Comercial y de Desarrollo por un monto total de P$4,000.0m destinados a inversion
publica productiva. Dichos financiamientos, en conjunto, tienen asignado como fuente de
pago 3.1% del Fondo General de Participaciones (FGP) y fueron adquiridos a un plazo
de 20 afios, sin exceder el afio 2041. HR Ratings estima que la totalidad de los recursos
contratados queden dispuestos en el presente ejercicio fiscal.

Resultado Observado vs. Proyectado

En la siguiente tabla se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del
Estado en los Ultimos afios, asi como las proyecciones consideradas en el reporte de
seguimiento con fecha de 3 de septiembre de 2020.

Figura 1. Supuestos y Resultados: Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Observado

Concepto 2019 2020

Balance Financiero a IT 0.7% -1.2%! 2.7% -0.6%
Balance Primario a IT 22% 01% i -1.5% 0.5%
Balance Primario Ajustado a IT 2.3% 0.8% | -1.4% 0.5%
Deuda Meta Ajustada a ILD 24 3% 27.2% ¢ 33.8% 32.7%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 3.9% 0.0% : 8.6% 10.6%
Pasivo Circulante a ILD 5.6% 54% | 27% 2.6%
Semvicio de Deuda a ILD 3.0% 36%: 3.8% 53%
Senicio de Deuda Quirografaria a ILD 0.0% 1.2% | 1.4% 3.3%
ILD brutos 160.646.9 158.538.8; 151.736.5 161.409.1
ILD netos 130,798.4 129,559.9% 123,652.2 131,547.9

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiento publicade el 3 de septiembre de 2020.
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Analisis de Riesgo

Balance Primario

La Entidad registré en 2020 un resultado equilibrado en el Balance Primario, cuando en
2019 se report6 un superavit que correspondid a 2.2% de los Ingresos Totales (IT). Esto
se debe a que el Ingreso Total registré un movimiento de P$257,581.7m en 2019 a
P$254,111.4m en 2020, donde se presentd una contraccion de 19.0% en los recursos
Federales de gestion, como resultado de una menor asignacion en programas de salud y
educacion, sumado al decremento de 1.3% en los Ingresos de Libre Disposicion (ILD),
ya que, de acuerdo con el contexto econdémico, la recaudacion propia sufrié el mayor
impacto al ascender a P$31,696.1m en 2020 (vs. P$34,081.3m en 2019). Por su parte,
se observé un incremento interanual de 0.4% en el Gasto Corriente, al reportar
crecimientos en los rubros de Servicios Personales y Transferencias y Subsidios,
mientras que el ejercicio de Obra Publica disminuy6 1.8% en 2020.

HR Ratings estimaba para 2020 un déficit en el Balance Primario Ajustado (BPA)
equivalente a 1.4% de los IT, en comparacién con el superavit reportado en dicha
métrica de 0.8%. Lo anterior debido a un menor monto esperado en los ILD, ya que, a
partir de la potenciacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades
Federativas (FEIEF), las Participaciones finalizaron en P$126,842.7m en 2020, mientras
gue HR Ratings esperaba que se registrara un monto por P$119,001.7m. Lo anterior
compenso una cifra 0.7% superior en el Gasto Corriente del Estado, derivado de un
mayor gasto por Transferencias y Subsidios.

Balance Primario para el Estado de México, de 2017 a 2021*

S
=
=

Milllones de Pesos Comientes
=)

) . W A —— 1o
6000 ) +——————————— N e %
8,000 ) e L 3%

mmmm Balance Primanio —=— Balance Primario / IT

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

Los Ingresos Totales del Estado de México mantuvieron una Tasa Media Anual de
Crecimiento (TMAC) de 3.2% de 2017 a 2020, donde se observa que en dicho periodo
los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) presentaron una tasa creciente de 6.7%,
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México

impulsados por el desempefio de las Participaciones Federales, mismas que
representan 47.5% del Ingreso Total. Adicionalmente, en linea con el esfuerzo
recaudatorio implementado por el Estado, los Ingresos Propios mantienen una TMAC7-
20 de 4.1% vy correspondieron a 12.4% de los Ingresos Totales, porcentaje similar al
promedio de 12.4% en los Estados calificados por HR Ratings.

En 2020, las Participaciones Federales se mantuvieron estables frente al ejercicio fiscal
previo, al cerrar en P$126,842.7m. En lo anterior, se observo un movimiento en el Fondo
General de Participaciones (FGP) de P$89,490.7m en 2019 a P$87,580.4m en 2020,
caida que fue compensada por el FEIEF al reportar P$11,640.4m durante 2020, lo que
incluso represento ingresos adicionales para la Entidad derivado de un mejor coeficiente
de distribucion como resultado del fortalecimiento en la recaudacion local. Por su parte,
el ingreso referente al Fondo del Impuesto sobre la Renta (ISR participable) ascendié a
P$12,517.1m en 2020, cuando en 2019 ascendi6 a P$12,856.8m.

Al cierre de 2020, los Ingresos Propios registraron una disminucion de 7.0% interanual,
ya que pasaron de P$34,081.3m en 2019 a P$31,696.1m. El capitulo de Derechos sufrio
la mayor caida en la recaudacién local, donde el ingreso por Control Vehicular tuvo una
reduccion de 8.0% vy los recursos relacionados a tramites de movilidad tuvieron un
descenso importante en 2020. Por su parte, el Impuesto sobre NOminas reportd un
decremento interanual de 1.9%, al ascender a P$12,977.4m en 2020. Dentro de las
acciones realizadas por la Entidad para fortalecer la recaudacién propia destaca el uso
de la tecnologia para pagos en linea, entrega de placas a domicilio, establecer un
padrén Unico de contribuyentes, homologacién de bases de datos para realizar cruces
comparativos de trabajadores, asi como definir acciones especificas y diferenciadas
sobe fiscalizacion a contribuyentes por probabilidad de cobro.

Figura 3. Ingresos Propios del Estado de México, 2017 a junio 2021

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2017 2018 2019

Obs. Obs. Obs. Obs.} Obs. Obs.
Ingresos Propios 28,0793  29,645.0 34,0813  31,696.1! 20,306.1 23,1824
Impuestos 62 6% 66.0% 62.9% 65.8%; 69.5% 67.9%
Derechos 19.8% 18.9% 221% 22.6%:; 21.6% 24.4%
Productos 2.4% 2.9% 2.8% 2.3%: 2.2% 1.1%
Aprovechamientos 13.2% 10.6% 10.7% T.B%; 53% 53%

1.3% 1.3%

Otros Ingresos Propios 2.0% 1.6% 1.6%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

El Gasto Total del Estado ascendié a P$257,194.5m en 2020, lo que representé un
crecimiento de 0.5% frente al observado en 2019. El Gasto Total en 2020 estuvo
conformado por P$228,655.6m de Gasto Corriente, P$24,366.0m de Gasto No Operativo
y P$4,172.9m de Otros Gastos. El Gasto Total presentd una TMACis-19 de 3.1%, donde
la tasa reportada en el Gasto Corriente permanece mayor en 5.1%, mismo que
representa 87.6% del Gasto Total, mientras que el Gasto No Operativo reporta una tasa
de -10.9% durante el periodo de analisis derivado de la caida en los ingresos Federales
de Gestion a partir de 2017. No obstante, el ejercicio de inversion publica con
financiamiento estatal ha incrementado 35.5% desde dicho ejercicio fiscal.
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Figura 4. Composicion del Gasto Total del Estado de México, de 2017 a 2021*
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

El Gasto Corriente del Estado pasé de P$227,851.7m en 2019 a P$228,655.6m en 2020.
Esto como resultado de un mayor gasto destinado a seguridad publica, asi como las
acciones emprendidas para atender la emergencia sanitaria con recursos adicionales al
sector salud, apoyos sociales, subsidios y apoyos a PYMES. Lo anterior generd un
crecimiento interanual de 2.1% en Servicios Personales y de 1.4% en Transferencias y
Subsidios, sin embargo, ambos rubros reportaron un incremento inferior a su TMAC17-20
de 4.2% y 4.1%, respectivamente. Esto gracias a la aplicacion de medidas de
austeridad, planes de ahorro para cada ente publico y restricciones a partidas
presupuestales para realizar reasignaciones y priorizar al sector salud y reactivacion
econdémica.

Figura 5. Gasto Corriente del Estado de Mexice, 2017 a junio 2021

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2017 2018 2019

Obs. Obs. Obs. Obs.! Obs. Obs.
Gasto Corriente 196,914.7  214,170.4 227 ,851.7 223.655.65 108,243.0 113,611.0
Senicios Personales 26.9% 26.0% 257% 26.2%:! 26.0% 26.4%
Materiales v Suministros 0.7% 0.9% 0.9% 0.9%: 0.1% 0.6%
Senicios Generales 31% 3.8% 4.8% 4 T%: 3.8% 41%
Senicio de la Deuda® 2.0% 21% 1.7% 1.4%; 1.5% 1.0%
Transferencias y Subsidios 47.7% 47.3% 45.9% 46.4%:; 46.0% 46.6%
Transferencias a Municipios 19.6% 20.1% 20.9% 20.5%: 22.6% 21.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
*Incluye costo financiero de la Deuda Directa y amortizacion estructurada.

De acuerdo con la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2021, la Entidad espera
en el Balance Primario un déficit equivalente a 2.3% de los Ingresos Totales. La causa
principal de este resultado es el comportamiento esperado en el Gasto Corriente. Con

Hoja 6 de 19

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos

gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
Twitter: @HRRATINGS



IR Credit  Estado de México HR AA+

Rating

e | Agency
Finanzas Publicas
A NRSRO Rating* 18 de octubre de 2021
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ello, se presupuesté que el Gasto Total ascienda a P$259,682.1m, distribuidos de la
siguiente manera: 90.0% de Gasto Corriente, 8.7% de Gasto No Operativo y 1.2% de
Otros Gastos. El monto presupuestado para el Gasto Total es 1.0% mayor al nivel
observado en 2020, debido a que se estima en el Gasto Corriente un movimiento en lo
ejercido de P$228,655.6m a P$233,723.5m para 2021. Por otra parte, el Ingreso Total
presupuestado asciende a P$251,045.1m, con lo cual se estimé una reduccion de 1.2%
con relacién a lo observado en 2020, ya que la Entidad proyecté un monto 2.9% menor
en los recursos Federales de Gestion, sumado al decremento de 1.3% en las
Participaciones para 2021.

HR Ratings estima que en 2021 y 2022 se registren resultados deficitarios en el Balance
Primario equivalentes a 0.9% de los Ingresos Totales. En lo anterior, se espera que el
Gasto Corriente reporte un crecimiento de 5.1% durante dicho periodo, presionado por el
rubro de Servicios Personales y Transferencias y Subsidios, donde se incluyen las
posibles aportaciones extraordinarias por parte del Estado para el pago de pensiones y
jubilaciones a partir del ejercicio 2022. Adicionalmente, en linea con la aplicacion de
recursos estatales para inversién publica, se estima un aumento de 5.0% en el Gasto No
Operativo. Por su parte, los Ingresos de Libre Disposicibn se incrementarian en
promedio 6.3% durante 2021 y 2022, impulsados por el desempefio de las
Participaciones Federales y una fuerte recuperacion en la recaudacion local.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada' del Estado de México al cierre de 2020 ascendi6 a
P$41,341.4m, compuesta por 13 créditos bancarios a largo plazo por P$41,338.0m y
P$3.4m de Otros Instrumentos de Deuda correspondiente al saldo por Contratistas con
costo financiero. Asimismo, la Entidad cuenta con una deuda respaldada por bono cupén
cero por P$3,633.2m y una deuda contingente con saldo de P$4,279.3m referente a las
Asociaciones Publico-Privadas (APP’s) que mantiene el Estado, por lo que al cierre del
ejercicio 2020 la Deuda Consolidada fue de P$49,253.9m.

A continuacién, se describen las principales caracteristicas de los créditos vigentes a
largo plazo:

! La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por Bono Cupén Cero y la Deuda Contingente.
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Figura 6. Principales caracteristicas de la Deuda a largo plazo del Estado de México a diciembre de 2020.
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Crédito Coll\'nﬁt‘::tl:do Co:tl::t::if)n Plazo Vencimiento = th;r;: &= Tasa Saldo cierre 2020 (hﬂlg:i:;:
Deuda Bancaria Largo Plazo 41,338.0
Interacciones (Banorte) 500.0 2004 19 afios 2023 0.4% FGP TIE + sobre tasa 1811 HR AAA (E)
Santander 1,099.9 2004 19 afios 2023 0.87% FGP TIE + sobre tasa 398.4 HR AAA (E)
BBVA Bancomer 1.500.0 2018 20 afios 2038 0.88% FGP TIE + sobre tasa 13382 HR AAA (E)
Banobras A 5,000.0 2018 21 afios 2039 2.93% FGP TIE + sobre tasa 4.979.3 HR AAA (E)
Banobras B 5.000.0 2018 21 afios 2039 2.93% FGP TIE + sobre tasa 4,980.0 HR AAA (E)
BBVA Bancomer 8.500.0 2018 21 afios 2039 4.96% FGP TIE + sobre tasa 8.466.1 HR AAA (E)
BBWA Bancomer 500.0 2018 21 afios 2039 0.47% FGP TIE + sobre tasa 796.5 HR AAA (E)
Santander 3,0000 2018 20 afios 2038 1.76% FGP TIE + sobre tasa 2,946 1 HR AAA (E)
Banorte 13.400.0 2018 20 afios 2038 7.84% FGP TIE + sobre tasa 13.159.1 HR AAA (E)
Santander 1.500.0 2020 20 afios 2040 1.00% FGP TIE + sobre tasa 14954 HR AAA (E)
Banobras 1,000.0 2020 20 afios 2040 0.75% FGP TIE + sobre tasa 999.8 HR AAA (E)
Banobras A 1,500.0 2020 20 afios 2040 1.12% FGP TIE + sobre tasa 14705 HR AAA (E)
Banobras B 1.500.0 2020 20 afios 2040 1.12% FGP TIE + sobre tasa 124.3 HR AAA (E)
Banamex™ 14000 2020 15 afios 2036 1.19% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
Banobras™ 600.0 2020 15 afios 2036 0.51% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
Banamex™* 2.000.0 2021 20 afios 2041 1.5% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
Banobras™* 1,000.0 2021 20 afios 2041 0.8% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
BEBVA Bancomer™® 500.0 2021 20 afios 2041 0.4% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
Banorte™* 500.0 2021 20 afios 2041 0.4% FGP TIE + sobre tasa 0.0 HR AAA (E)
Deuda Esquema Cupoén Cero 3,633.2
Banobras-PROFISE 3.017.6 2012 20 afios 2032 6.57% FAFEF Tasa fija + sobre tasa 2,870.0 HR AAA (E)
Banobras-FONREC 1,300.0 2018 20 afios 2038 3.51% FAFEF Tasa base + sobre tasa 763.1 HR AAA (E)

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Estado
*Saldo por P$385.3m a junie de 2021

**Saldo por P$10.3m a junio de 2021

=*Creditos contratados en mayo de 2021.

En mayo de 2021, el Estado contratd cuatro créditos a largo plazo con la Banca
Comercial y de Desarrollo por un monto total de P$4,000.0m destinados a inversion
publica productiva. Dichos financiamientos, en conjunto, tienen asignado como fuente de
pago 3.1% del Fondo General de Participaciones (FGP) y fueron adquiridos a un plazo
de 20 afios, sin exceder el afio 2041. HR Ratings estima que la totalidad de los recursos
contratados queden dispuestos en el presente ejercicio fiscal.

Adicionalmente, de acuerdo con la informacién proporcionada por el Estado, se estima
gue el saldo por P$2,870.0m de la deuda respaldada por Bono Cupén Cero (BCC), a
través de Banobras-PROFISE se incorpore al saldo de la DDA, como parte del proceso
de refinanciamiento que realizara la Entidad. Cabe aclarar que actualmente el saldo no
forma parte de la DDA debido a que el pago de capital lo cubre el Gobierno Federal, no
obstante, como parte de la operacién, se estima que el Estado reciba P$1,249.8m por la
liberacién del BCC vy, a partir del refinanciamiento, la Entidad tendra que cubrir el pago
de intereses y capital, lo que fue incorporado en nuestras proyecciones. HR Ratings dara
seguimiento a dicha operacion y los términos y condiciones finales con el objetivo de
identificar cualquier desviacion respecto a lo estimado.

Por otra parte, el 10 de agosto de 2018, a través del Decreto No. 319, publicado en el
Periddico Oficial del Estado de México, se expide el Decreto para regular la toma de
financiamiento a corto plazo pudiendo ser titulos de crédito con cargo a la Tesoreria del
Estado de México. Dichas obligaciones a corto plazo tendrian como destino principal
cubrir necesidades de liquidez de caracter temporal. Es importante mencionar que el
saldo insoluto no excederd el porcentaje previsto en la Ley de Disciplina Financiera, asi
como el limite de plazo establecido y deberan liquidarse a mas tardar 3 meses antes de
gue concluya la presente administracion.
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HR Ratings estima que, de acuerdo con el programa de financiamiento a corto plazo a
través de titulos de crédito, la Deuda Quirografaria se ubicaria en un promedio de 4.7%
de 2021 y 2022. Asimismo, el Servicio de Deuda Quirografaria se incrementaria a un
nivel de 1.5% de los ILD netos para 2022. Se dara seguimiento a la curva de disposicion
del programa de financiamiento a corto plazo con el objetivo de identificar el impacto
final que tendria sobre el Servicio de Deuda y nivel de endeudamiento del Estado frente
a lo proyectado.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta Ajustada

El Servicio de Deuda en 2020 representd 3.6% de los ILD, lo que fue superior al nivel de
3.0% observado en 2019. Lo anterior como resultado del pago de capital de deuda a
corto plazo durante 2020, por lo que la métrica de Servicio de Deuda Quirografaria a ILD
paso de 0.0% a 1.2% en 2020. Cabe mencionar que el SD a ILD fue inferior al esperado
por HR Ratings de 3.8% gracias a un mayor nivel en los ILD frente a lo proyectado. De
acuerdo con el perfil de deuda vigente, aunado al uso proyectado de deuda a corto
plazo, HR Ratings estima que el Servicio de Deuda disminuya en 2021 al representar
2.2% de los ILD y reporte un nivel de 4.3% para los ejercicios posteriores, donde se
considera que el Servicio de Deuda Quirografaria en promedio corresponda a 1.9% de
los ILD netos.

Figura 7. Indicadores de la Deuda del Estado de México, 2017 a 2020

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2017 2018 2020 2021

Obs. Obs. Obs. Obs. Est. Est.
Semnvicio de Deuda (Capital e Intereses) 3,973.7 44434 39421 47169 | 29225 56025
Senvicio de Deuda Quirografaria 14.8 338 498 1,500.0 56.7 2.147.0
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos® 106,197.9 118.732.0 1307984 129.559.9 i132.378.3 146,068.3
Semicio de Deuda/ ILD 3.7% 3.7% 3.0% 3.6% | 2.2% 3.8%
Semvicio de Deuda Quirografaria™/ ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 1 0.0% 1.5%
Deuda Directa Ajustada 36,3672 369066 38.5858 413414 507749 547899
Deuda Quirografaria 87.0 532 1,603 4 34 2.000.0 3.000.0
Deuda Neta Ajustada™* 32,8704 33,2661 31,7731 352452 | 46109.0 489134
Pasivo Circulante 24667  2,846.9 7.356.1 6,967.6 49676 49676
Deuda Neta Ajustada/ ILD 31.0% 28.0% 24.3% 272% !  341% 33.5%
Deuda Quirografaria/ Deuda Directa Ajustada 0.2% 0.1% 3.9% 0.0% 3.9% 5 5%
Pasivo Circulante / ILD 239 2 4% 5. 6% 5.4% 3.8% 3.4%

Fuente: HR. Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado.
*Participaciones Federales+ Ingresos Propios - Participacienes a Municipios.
**Considera el pago de capital e intereses de la deuda guirografaria.

=**Neuda Neta Ajustada= Deuda Directa Ajustada -(Caja +Bancos+inversiones). Se considerd 80.1% de los saldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2020,
debido a que el resto se estimd como etiguetado.

Por su parte, la Deuda Neta Ajustada? como proporcion de los ILD aumento al pasar de
24.3% en 2019 a 27.2% en 2020. Esto como resultado del crecimiento interanual de
7.1% en la Deuda Directa Ajustada derivado de la toma de financiamiento a largo plazo.
Sin embargo, el resultado en la DNA a ILD fue inferior al esperado de 33.8% para 2020,
ya que se proyectaba deuda a corto plazo al cierre del ejercicio y un nivel 4.2% menor
en los ILD. De acuerdo con la adquisicion de deuda a largo plazo, aunado a la

2 La Deuda Neta Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cup6n cero.
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disposicion de Deuda Quirografaria, HR Ratings estima que la Deuda Neta Ajustada a
ILD registre un promedio de 32.9% de 2021 a 2023, con una Deuda Quirografaria
correspondiente a 5.0% de la Deuda Directa Ajustada. En lo anterior, se considera la
incorporaciéon de P$2,870.0m a la Deuda Directa Ajustada como resultado del
refinanciamiento a realizar con Banobras del Bono Cupén Cero.

Pasivo Circulante y Liquidez

El Pasivo Circulante (PC) de la Entidad pas6 de P$7,356.1m en 2019 a P$6,967.6m en
2020, cambio equivalente a 5.3%. Este comportamiento obedece al pago de pasivo
realizado a Organismos Auxiliares reflejado en las Transferencias Otorgadas por pagar
con una disminucién interanual de P$1,821.1m, mientras que al cierre del ejercicio se
gener6 pasivo relacionado con Proveedores de bienes y servicios observado en Otras
Cuentas por pagar. Dicho lo anterior, la métrica de PC sobre los ILD en 2020 fue de
5.4% (vs. 2.7% proyectado anteriormente), mientras que en 2019 se observo un nivel de
5.6%. De acuerdo con el pago de pasivo proyectado a los Proveedores del Estado, HR
Ratings estima que la métrica anterior registre un nivel de 3.8% en 2021 y se mantenga
en 3.2% durante los ejercicios posteriores.

Figura 8. Pasivo Circulante del Estado de México, de 2017 a jun-21
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2017
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.
Pasivo Circulante 2,846 7.356.1 6,967 6
Corto Plazo 2,466.7 2,846.9 7,356.1 6,967.6  6,560.3
Proveedores 156.5 3301 2291 278.8 357.8
Contratistas por Obras Publicas WiT 3438 399.3 2459 109.9
Transferencias Otorgadas por Pagar 1,148.0 9611 3.8571 2.036.0 1,608.4
Retenciones y Contribuciones por Pagar 833.2 998.4 22152 2,195.0 1,835.9
Otros 1513 2134 655.5 22119 26483
Pasivo Circulante / ILD 2.3% 24% 5.6% 54% n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.

En 2020, el Activo Circulante disminuy6 de P$13,696.8m en 2019 a P$11,298.4m, como
resultado de un menor saldo en la cuenta de Inversiones, ya que se observaron menores
recursos Federales por ejercer al cierre del periodo. No obstante, en linea con la
reduccion de pasivo lograda al cierre del ejercicio, las Razones de Liquidez y Liquidez
Inmediata se mantuvieron en un nivel similar en 2020 al ubicarse en 1.6x (veces) y 1.1x,
respectivamente.
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Figura 9. Liquidez del Estado de México, de 2017 a jun-21

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.
Activo Circulante 13,649.6 10,148.7 ] 13,696.8 11,298 4 18,101.8
Caja 17.9 15.7 13.3 15.4 15.4 15.2
Bancos 3,605.0 32152 4,052 4 5,080.1 51463 9,270.3
Inversiones 5,964 6 3.762.7 3.2353 5179.2 24490 4.480.8
Anticipo a Proveedores y Contratistas 696.9 741.8 678.7T 490.2 2404 2414
Deudores Diversos 3,359.3 24074 2,213.0 2.961.9 34472 4,094 1
Otros 59 5.9 5.9 0.0 0.0 0.0
Pasivo a Corto Plazo 2,166.6 2,846.9 8,856.1 6,967.6 65603
Razon de Liquidez 5.5 4.1 3.6 1.5 1.6 2.8
Razon de Liquidez Inmediata 39 2.8 2.6 1.2 1.1 2.1

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

Seguridad Social

La seguridad social de los trabajadores del Estado esta a cargo del Instituto de
Seguridad Social del Estado de México y Municipios (ISSEMyM). Actualmente, las
prestaciones y servicios de seguridad social se otorgan a 383,333 servidores publicos y
69,461 pensionados de los Poderes Pulblicos del Estado de México, de las
Administraciones Publicas Municipales, y Organos Auténomos y Auxiliares Estatales y
Municipales.

El régimen pensionario del ISSEMyM se conforma por dos tipos de sistemas. Se cuenta
con un sistema de beneficio definido, en el que, en la practica, las aportaciones de los
cotizantes pagan las pensiones de los servidores publicos en retiro. Asimismo, cuenta
con un sistema mixto, donde coinciden un sistema de beneficio definido y un sistema de
capitalizacion individual, este Ultimo constituye un ahorro para el retiro acrecentado por
las contribuciones de servidores e instituciones publicas. En el sistema mixto se cotiza al
régimen de beneficio definido en una proporcion mayor, los ahorros del sistema de
capitalizacion individual se entregan en una sola exhibicién.

La Ley del ISSEMyM contempla la cobertura de las siguientes prestaciones:

» Servicio de Salud.
» Pensiones y Seguro por Fallecimiento.
o Sistema Solidario:
= Jubilacion.
= Retiro por edad y tiempo de servicios.
» Inhabilitacion.
= Retiro en edad avanzada.
» Pension por fallecimiento.
o Sistema de Capitalizacion Individual.
» Créditos a corto, mediano y largo plazo.
» Otras prestaciones sociales, culturales y asistenciales.

Como parte de la estrategia para fortalecer al ISSEMyM y otorgarle viabilidad financiera,
el Estado en coordinacion con la Legislatura Estatal consideran adecuaciones a la Ley
de ISSEMyM, donde destacan las siguientes:
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» Incremento de cuotas y aportaciones.

» Incremento a edad minima de jubilacion.

» Actualizacion conforme a UMA en lugar del Salario Minimo.
» Sistema de cuenta individual opcional.

» Revision de primas de riesgo.

En este sentido, HR Ratings dara seguimiento a la implementacion de las adecuaciones
antes mencionadas a la Ley ISSEMyM y el comportamiento en la reserva actuarial, con
el objetivo de identificar cualquier aportacion extraordinaria que requiera el Instituto por
parte del Estado, ya que la reserva actuarial podria agotarse a partir del afio 2021. No
obstante, con las acciones que se tienen contempladas por parte del Estado y la
Legislatura Estatal, el periodo de suficiencia se estima que podria incrementar ocho
afios. Asimismo, el Instituto ha realizado acciones de corto y mediano plazo que se han
reflejado en el robustecimiento de la reserva liquida, donde destaca la recuperacion
activa de adeudos a través de convenios de pago, contencién de gasto y programas de
austeridad, ajuste de tasas en préstamos, desincorporacion de activos fijos y mejoras en
la operacion de medicamentos y recetas médicas.

Evaluacion de Factores ESG

El propdsito de la evaluacién es incorporar en la calificacion crediticia el impacto que los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) pueden tener sobre la calidad
crediticia del Estado. A continuacién, se presentan los principales puntos considerados,
asi como la etiqueta correspondiente para cada uno de los factores.

Ambiental. Promedio

e De acuerdo con el Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico (ANVCC),
el Estado presenta vulnerabilidad hidrica sobre asentamientos humanos, donde los
municipios al oriente de la Entidad reportan mayor exposicién, mientras que se
mantiene una menor vulnerabilidad antes deslaves. Asimismo, derivado de la
densidad poblacional, cuenta con un mayor estrés hidrico respecto al nivel nacional
y se reportan areas de oportunidad en el caudal tratado de aguas residuales. Sin
embargo, el Estado se encuentra en constante coordinacion con el Gobierno
Federal y de la Ciudad de México para el suministro de agua potable en la zona
metropolitana a través del Sistema Cutzamala. Adicionalmente, de forma anual se
realiza inversion estratégica en infraestructura hidraulica y se ha logrado una
mejora importante en el cobro y fiscalizacién a los Organismos y Direcciones de
agua municipales para un mejor aprovechamiento y manejo eficiente del recurso.

Social. Promedio

e De acuerdo con los datos de la Secretaria de Educacién Publica (SEP), el acceso
a conocimientos basicos refleja un bajo nivel de analfabetismo en la poblacién del
Estado. Por su parte, el porcentaje de informalidad laboral se mantiene similar
respecto al promedio a nivel nacional ubicdndose en 55.8%, al igual que la
esperanza de vida ubicada en 75.4 afos (vs. 75.2 afios promedio nacional).

e Por otra parte, con informacién del INEGI, se observan condiciones de seguridad
publica promedio, donde la tasa de homicidios se mantiene baja en comparacion
con lo reportado en el resto de las Entidades Federativas y la presencia del crimen
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organizado en la Entidad presenta un nivel promedio. Por su parte, se observo una
mejora importante en los indicadores de incidencia delictiva de 2019 a 2020 y se
reportan areas de oportunidad en la percepcion de inseguridad frente al rango
nacional.

Gobernanza. Superior

e FEl Estado destaca por la implementacion de politicas publicas a largo plazo
encaminadas a fortalecer la presencia fiscal del Estado y su relaciéon con los
contribuyentes. La generacion y acceso a la informacién financiera a través de
diferentes medios es adecuada y la comunicacién facilita el analisis financiero.
Asimismo, la Entidad en conjunto con el ISSEMyM mantienen una buena
coordinacién para establecer estrategias direccionadas a fortalecer la situacion
financiera del Instituto y mitigar riesgos asociados al pago de pensiones y
jubilaciones a través de transferencias extraordinarias por parte del Poder Ejecutivo
en el corto plazo. En este sentido, la capacidad fiscal del Estado para hacer frente
al pago de pensiones y jubilaciones ante un escenario de agotamiento de la
reserva liquida es considerado fuerte, donde actualmente se tiene proyectado la
presion presupuestal que ejercerian dichas aportaciones a partir del ejercicio 2022.
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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

2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 223,500.5 2224153 2194717  240,078.3  253,397.3  268,328.1
Participaciones (Ramo 28) 126,565.6 1268427 1254726 1402617 1487366 1579836
Aportaciones (Ramo 33) 78.663.9 80.778.0 79.500.4 85.462.9 90.163.4 951224
Otros Ingresos Federales 18.270.9 14,794.6 14,498.7 14,383.7 14,497.3 15,2221
Ingresos Propios 34,081.3 31.696.1 36,316.5 38,684.0 40,845.6 43,129.6
Impuestos 214515 20,850.7 23,3528 24,9875 26,486.7 28,075.9
Derechos 7,544 4 7.1491 8,936 4 94726 9,946.2 10,4435
Productos 940.5 7432 557 4 590.8 608.5 626.8
Aprovechamientos 3.6379 24607 29529 3.100.5 3,255.8 34183
Otros Propios 506.9 4924 517.0 5325 548.5 565.0
Ingresos Totales 257,581.7  254111.4  255,788.2  278,762.3 294,242.9  311,457.7
EGRESOS
Gasto Corriente 227,851.7  228,655.6  233,452.0 252,134.9  264,0441  279,808.9
Senvicios Personales 58.663.5 599114 61,708.7 65.411.2 65,661.8 70,7423
Materiales y Suministros 2.,096.0 1,960.1 2,156.1 24149 2,559.7 27133
Senicios Generales 108980 106348 114856 132084 147934 165686
Servicio de la Deuda 3.892.3 3.216.9 2,919.2 3.602.5 4,036.8 4.208.2
Intereses 3507 28587 2.486.0 3.01786 32725 35178
Amortizaciones 300.6 358.2 4331 584.9 7643 690.5
Transferencias y Subsidios 104 6347 106,006 1081716 1157436 1192159 127 661.0
Transferencias a Municipios 47.667.2 46.881.9 47.010.8 51,7542 54,756.4 58,0154
Gastos no-Operativos 24,881.5 24,366.0 24,854.6 26,843.9 26,042.5 27,500.6
Bienes Muebles e Inmuebles 118.2 426 448 492 5.7 543
Obra Piblica 24.763.3 24.323.4 24,809.9 26.794.6 25.990.8 27 446.3
Otros Gastos 3.159.5 4,172.9 41729 4,172.9 4.172.9 4.172.9
Gasto Total 255,892.8 2571945  262,479.5  283,151.6 294,259.5  311,482.4
Balance Financiero 1,688.9 -3.083.1 6,691.3 4,389.3 -16.6 24.7
Balance Primario 5,581.2 133.8 3,772.2 -786.8 4,020.2 4,183.5
Balance Primario Ajustado 5,799.8 2,051.2 -3,757.6 -786.8 4,020.2 4,183.5
Bal. Financiero a Ingresos Totales 0.7% -1.2% -2.6% -1.6% -0.0% -0.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales 2.2% 0.1% -1.6% -0.3% 1.4% 1.3%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 2.3% 0.8% -1.6% -0.3% 1.4% 1.3%
Semvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 3.0% 3.6% 2.2% 3.8% 4.5% 4.4%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
p: Proyectado.
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Balance del Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 10,2447 7.610.8 7,165.9 7.376.5 7,360.0 73352
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 6.812.7 6,096.2 5.665.9 5.876.5 5.860.0 58352
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 3.432.0 1,514.5 1,500.0 1,500.0 1,500.0 1,500.0
Actives Circulantes 10,244.7 7.610.8 7.,165.9 7,376.5 7.360.0 7,335.2
Obligaciones no Deuda 7,356.1 6,967.6 4,967.6 4,967.6 4,967.6 4,967.6
Deuda Directa 41,880.5 44 974.6 51,538.0 55,5531 54,788.9 54,098.4
Pasivo Circulante 7.356.1 6,967.6 4.967.6 4.967.6 4.967.6 4.967.6
Deuda Directa Ajustada 38,585.8 41,3414 50,7749 54,7899 h4.025.7 53,335.2
Deuda Neta 35,067.8 38.878.3 458722 49 676.6 48.928.9 48.263.2
Deuda Neta Ajustada 31,7731 35,2452 45.109.0 46.913.4 48.165.7 47.500.0
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 24.3% 27.2% 34.1% 33.5% 31.1% 28.9%
Pasivo Circulante a ILD 5.6% 5.4% 3.8% 3.4% 3.2% 3.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estade
p: Proyectade
*Se estimd el 80.1% del saldo en Efectivo v Equivalentes, debido a que el restante se considero come recursos etiguetados.

Flujo de Efective del Estade de Mexico
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efective en millones de pesos: Escenario Base

2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Balance Financiero 1,688.9 -3,083.1 -6.691.3 -4,389.3 -16.6 247
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) 45092 -388.5 -2,000.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -49.8 -1,500.0 -3.4 -2,000.0 -3.000.0 -3,000.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 5,148 .4 -1.971.6 -8,694.7 -5,389.3 -3,016.6 -3,024.7
Muevas Disposiciones 2.262.1 49522 8.249.8 6,600.0 3.000.0 3,000.0
Reservas de Disposiciones Muevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -5.466.7 -2.614.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 8.410.4 -19.4 4449 2107 -16.6 247
CBl inicial 7.301.0 10,2447 7.610.8 7.165.9 7.376.5 7,360.0
CEl Final 10,2447 7,610.8 7,165.9 7,376.5 7,360.0 7,335.2

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
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México

Comportamiento y Supuestos: Estado de México

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacopr.ee  2018-2019  2019-2020 : 2020-2021p 2021p-2022p

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 3.1% 1.4% 0.5% 1.3% 9.4%
Participaciones (Ramo 28) T7.3% 8.7% 0.2% -1.1% 11.8%
Aportaciones (Ramo 33) 5.5% T.7% 2.7% -1.6% 7.5%
Otros Ingresos Federales -22.3% -A0.7% -19.0% -2.0% -1.0%
Ingresos Propios 4.1% 15.0% -1.0% 14.6% 6.5%
Impuestos 5.9% 9.6% -2.8% 12.0% 7.0%
Derechos 8.8% 34.6% 5.2% 25.0% 6.0%
Productos 2.6% 8.7% -21.0% -25.0% 6.0%
Aprovechamientos -12.7% 15.8% -32.4% 20.0% 5.0%
Otros Propios -4.6% 10.6% -2.9% 5.0% 3.0%
Ingresos Totales 3.2% 3.0% -1.3% 0.7% 9.0%

EGRESOS
Gasto Corriente 5.2% 6.7% 0.4% 2.1% 8.0%
Semvicios Personales 4.2% 5.4% 2.1% 3.0% 6.0%
Materiales y Suministros 12.0% 14.8% -6.5% 10.0% 12.0%
_Sewvicios Generales . 208% . A4T% . 24%  80%W 15.0%
“Senvicio deJa Deuda T e T AT A% 5% 4%
Transferencias y Subsidios 4.1% 34% 1.4% 2.0% 7.0%
Transferencias a Municipios 6.7% 10.9% -1.6% 0.3% 10.1%
Gastos no-Operativos -10.9% -26.6% 2.1% 2.0% 8.0%
Bienes Muebles e Inmuebles -49.4% -56.9% -63.9% 5.0% 10.0%
Obra Piiblica -10.7% -26.3% -1.8% 2.0% 8.0%
Otros Gastos 4.7% -17.0% 321% 0.0% 0.0%
Gasto Total 3.1% 1.8% 0.5% 2.1% 7.9%

Fuente: HR Ratings con cifras de |la Cuenta PUblica 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 t0 — (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 Burséatil + 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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HR Ratings Contactos Direccion
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anibal.habeica@hrratings.com
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México: Guillermo Gonzalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia para calificar estados mexicanos — abril 2021

Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AA-, con Observacion Positiva

Fecha de Ultima accion de calificacion 23 de abril de 2021.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2017 a 2020, Informe al Segundo Trimestre de 2021, asi como la
otorgamiento de la presente calificacion. Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2021.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Estado.
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

HR Ratings (en su caso). n.a.

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y n.a.
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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