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Los datos presentados en este apartado son informativos y pueden 
consultarse en:  

https://desarrolloeconomico.edomex.gob.mx/   

 

  



 
2.1.  FORTALEZAS ECONOMICAS DEL ESTADO DE 

MÉXICO 

 Localización estratégica. 
 Forma parte del mercado de consumo más grande del país. 
 Somos una de las economías más importantes del país. 
 Somos el primer lugar en cuanto a unidades económicas a nivel 

nacional. 
 Desarrollo de infraestructura productiva. 
 Fuerza de trabajo competitiva. 
 Entorno laboral estable. 
 Indicadores Económicos Relevantes 

 

 

 
Fuentes:  

https://desarrolloeconomico.edomex.gob.mx/razones_invertir   

https://desarrolloeconomico.edomex.gob.mx/fortalezas_economicas   

  



 

 

2.2. Producto Interno Bruto  

Segunda economía más importante del país 

Con el 9.1% de PIB Nacional 

 

Fuente: Producto Interno Bruto | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 



 

 
 

 

Lugar 60 en el Ranking Mundial 

 
FUENTE: Producto Interno Bruto | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 

  



 
Líderes en cuatro industrias manufactureras 

 
Producto Interno Bruto | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 

 



 
Las actividades terciarias aportan el 69.9% al PIB 

total 
 

 
Producto Interno Bruto | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 

 



 

2.3.  Oferta y demanda laboral  

 

Oferta y Demanda Laboral | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 

 

 

 

  



 
Se genera el 8.1% del empleo formal del país  

 
Oferta y Demanda Laboral | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 



 

 

2.4. Inversión Extranjera Directa (IED) 

Tercer lugar en captación de IED 

 

 
Inversión extranjera directa | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 



 

 

 

Más del 50% invierte en industria manufacturera  

 
Inversión extranjera directa | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx)   



 

 

Los empresarios estadounidenses son los que más invierten  

 
Inversión extranjera directa | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx)  



 

 

2.5. Ubicación estratégica 
El Estado de México se ubica en la meseta central del país, rodeando por el norte, el oriente y el poniente a la Ciudad de 
México; en un radio aproximado de 600 kilómetros, tiene acceso Golfo de México y al Océano Pacífico; y se ubica a poco 
más de mil kilómetros de la frontera de Estados Unidos de América. 

El Estado de México es la entidad con mayor número de fronteras a nivel subnacional colindando con: Ciudad de México, 
Morelos, Puebla, Tlaxcala, Hidalgo, Querétaro, Michoacán y Guerrero. 

La red carretera y de caminos que atraviesa el territorio del Estado de México supera los 15 mil kilómetros y cuenta con 
más de mil 300 kilómetros de vías férreas, que interconectan a más de un centenar de parques industriales. 

De la entidad parten cinco de las autopistas más importantes del país: 
 México-Guadalajara 
 México-Querétaro 
 México-Pachuca 
 México-Tulancingo 
 México-Puebla 

La comunicación aérea se da por dos aeropuertos internacionales: 

El Aeropuerto Internacional de Toluca (AIT), es el centro de operación más importante en el país para vuelos privados. 
En él, operan las líneas aéreas mexicanas de alta eficiencia más importantes, y se ha consolidado como una de las 
mejores opciones para viajes de hombres y mujeres de negocios, tanto por sus operaciones nacionales como por sus 
conexiones con el extranjero. 

El Aeropuerto Internacional de México Felipe Ángeles (AIFA): permite que México aproveche su lugar como una de las 
economías más importantes del mundo. 

Fuente: https://desarrolloeconomico.edomex.gob.mx/ubicacion_estrategica  

  



 

 

2.6. Infraestructura 

 

 

 

 
Fuentes:  https://desarrolloeconomico.edomex.gob.mx/infraestructura   



 

 

2.7. Inflación. 

 

 



 

 

 

FUENTE: Inflación | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx)  



 

 

 

2.8. BALANZA COMERCIAL  

Exportaciones  

Más del 50% de las exportaciones son de equipo de 
transporte  

 

 



 

 

2.9.  UNIDADES ECONOMICAS 
 

Contamos con más de 700 mil 500 unidades 
económicas 

 

 
Unidades Económicas | Secretaría de Desarrollo Económico (edomex.gob.mx) 

  



 

 

50% de las unidades económicas realizan 
actividades comerciales 
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99.6% de la Unidades Económicas son MIPyMES 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

2.10. PRINCIPALES RUBROS DE INVERSIÓN 
PÚBLICA Y POR EJECUTAR DEL GOBIERNO 
DEL ESTADO DE MÉXICO. 



 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.11.  AVANCES DE LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN PÚBLICA 
DESARROLLADOS CON LA EMISIÓN BURSÁTIL. 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 
29 de agosto de 2023 
 

Actualización 
 
CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 
Calificación de emisor AA-.mx  

Perspectiva Estable  
   

 

   

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody’s 
Local MX S.A. de C.V., I.C.V 

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas 
ver la sección Información complementaria, al final de 
este reporte.  
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Estado de México 
 

El perfil crediticio del Estado de México (AA-.mx estable) refleja una sólida y diversificada 
base económica que respalda ingresos propios crecientes, balances operativos positivos y 
un nivel de endeudamiento moderado. En 2022, se observó una mejora en la posición de 
liquidez del estado, con una razón de efectivo a pasivo circulante de 1.0 veces (x), que 
compara favorablemente con el promedio de 0.7x observado entre 2018 y 2021. Para 
2023-24, esperamos que se mantengan los balances operativos positivos con una posición 

de liquidez estable. También, estimamos que durante 2023-24 el estado continuará 
registrando ligeros déficits financieros equivalentes al 0.9% de los ingresos totales que 
serán financiados con un nivel modesto de nueva deuda de largo plazo. El perfil crediticio 
del estado también incorpora un nivel muy alto de pasivos por pensiones no fondeados.  

Indicadores clave 

(AL 12/31) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 32.3 31.4 37.5 41.2 38.6 37.8 36.8 

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 27.6 3.3 3.5 3.2 3.3 3.5 2.8 

Superávit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 13.1 8.4 11.1 11.9 6.0 7.2 7.2 

Superávit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -0.4 -2.7 -1.1 -2.9 -1.5 -0.2 -1.6 

Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 1.0 0.6 0.6 0.6 1.0 1.0 0.9 

PIB per Capital/Promedio Nacional (%) 66.7 65.7 67.7 68.6 - - - 

Fuente: Estados financieros del Estado de México, Moody’s Local México. 

Fortalezas crediticias 

» Sólida y diversificada base económica. 

» Balances operativos positivos. 

» Nivel de endeudamiento moderado. 

Retos Crediticios 

» Mantener una sólida liquidez. 

» Muy altos pasivos por pensiones no fondeados.

mailto:matthew.walter@moodys.com
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Resumen 
Perspectiva de la calificación 

La perspectiva de la calificación es estable y refleja nuestras expectativas de que el estado continuará registrando balances 
operativos positivos, un ritmo creciente de ingresos propios y una moderada posición de liquidez. También estimamos bajos 
déficits financieros y un endeudamiento estable.  

Factores que pudieran cambiar la calificación al alza 

Consideraríamos un alza en las calificaciones si el estado de México registra un fortalecimiento sostenible en sus niveles de 
liquidez a la vez que mantiene balances operativos sólidos y el nivel de endeudamiento en un rango similar al observado. 
También si el estado implementa reformas para reducir sus pasivos no fondeados por pensiones generaría presión al alza en 
sus calificaciones. 

Factores que pudieran cambiar la calificación a la baja 

Consideraríamos una baja en las calificaciones del estado de México si registra déficits financieros mayores a lo esperados 
que conduzcan a un deterioro en su liquidez y/o un aumento sustancial en el endeudamiento, incluyendo un uso recurrente 
de deuda de corto plazo.  

Detalle de los fundamentos crediticios 

Sólida economía y nivel de ingresos propios crecientes 

Dentro de las entidades federativas mexicanas, la economía del Estado de México es la de mayor tamaño después de la 
Ciudad de México. La entidad es la más poblada del país con 17 millones de habitantes (INEGI, 2020), y la economía 
mexiquense se encuentra estrechamente integrada a la Zona Metropolitana del Valle de México, la más dinámica del país 
en los sectores de comercio y servicios.  

En los últimos cinco años, los ingresos propios de la entidad pasaron de representar el 16.2% de los ingresos operativos en 
2018 a 19.9% en 2022, lo que compara favorablemente con sus pares calificados en AA-.mx. El incremento de los ingresos 
propios se ha beneficiado de la amplia base económica de la entidad, así como por la implementación de una política de 
fiscalización enfocada en disminuir la evasión de las contribuciones estatales. Adicionalmente, durante 2022 se actualizó el 
marco fiscal estatal con la introducción de los impuestos ecológicos. 

A junio de 2023, se observó un crecimiento de 12.6% en los impuestos y de 11.0% en los derechos respecto a junio de 2022. 
En este sentido, esperamos que continue el crecimiento de los ingresos propios hacia el cierre de 2023 y  que la dinámica se 
mantenga durante 2024, producto de la continuidad en la política de recaudación y del ritmo positivo en la actividad 
económica estatal. No obstante, no esperamos cambios adicionales al marco fiscal estatal. El incremento en la recaudación 
de ingresos propios también refleja sólidas prácticas de gestión y planeación financiera en el estado. 

Balances operativos positivos 

El estado de México ha reportado resultados operativos positivos, promediando el 10.1% de los ingresos operativos durante 
los últimos cinco años (2018-2022). Entre los principales factores que permiten alcanzar balances positivos, destacan el 
ritmo creciente de recaudación de ingresos propios, altos montos de transferencias federales y capacidad de ajuste del gasto 
operativo. Durante 2022, el margen operativo disminuyó a un nivel equivalente al 6.0% de los ingresos operativos, resultado 
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de un crecimiento de  12.4% en los ingresos operativos que no logró compensar el incremento de 20% en el gasto de 
operación.   

Por el lado de los ingresos, en 2022 se observó un fuerte crecimiento en los ingresos propios (17.7%) y un buen ritmo de 
crecimiento de las participaciones federales (11.1%). No obstante, se obsevaron importantes crecimientos en los capítulos 
que integran el gasto operativo, destacando un aumento de 32.1% en transferencias, 11.6% en servicios personales y  11.1% 
en materiales y suministros. El alto incremento observado en el capítulo de transferencias se encuentra relacionado con una 
reclasificación contable de los recursos destinado al Programa de Acciones para el Desarrollo (PAD) que anteriormente se 
registraba en el capítulo de inversión pública.  

Para 2023-24, esperamos un sólido desempeño de los ingresos operativos considerando la trayectoria positiva de los 
ingresos propios, así como un crecimiento estable de las participaciones federales. En este sentido, a junio de 2023 se observó 
un rezago en el nivel de participaciones respecto a lo estimado en la ley de ingresos estatal, sin embargo, estimamos que a 
finales del ejercicio se estabilizarán las transferencias del Ramo 28 gracias a los recursos que recibirá del Fondo de 
Estabilización de los ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF). Por otra parte, para 2023-24 proyectamos una menor 
crecimiento del gasto operativo, considerando un menor efecto de la reclasificación de recursos hacía el capítulo de 
transferencias. Proyectamos un margen operativo de 7% de los ingresos operativos en 2023 y 2024.  

Bajos déficits financieros  

Durante los últimos cinco años el estado de México ha reportado bajos déficits financieros en promedio entre 2018 y 2022 
de 1.7% de los ingresos totales. Estos déficits se encuentran relacionados al alto gasto de capital ejercido por la entidad, el 
cual promedió el 10.3% de los ingresos totales durante 2018-2022. Los requerimientos de inversión pública en el estado han 
sido históricamente altos y seguirán en la misma dinámica, considerando el tamaño y la densidad de población de la entidad. 
En este sentido, el gasto de capital se ha destinado a proyectos de transporte público, vialidades, carreteras locales e 
infraestructura básica en los municipios.   

Para 2023-24, estimamos que el estado continuará reportando déficits financieros, producto de la trayectoria del gasto de 
capital, ubicándose en promedio en 0.9% de los ingresos totales. En estos niveles los déficits no generarían presión negativa 
sobre el perfil crediticio. 

Mejora en la posición de liquidez 

Al cierre de 2022, la posición de efectivo a pasivo circulante fue de 1.0 veces (x), lo que compara favorablemente con el nivel 
de 0.6x reportado a diciembre de 2021. El incremento observado durante 2022 en este indicador obedece a un incremento 
de 29.3% en la disponibilidad de efectivo al cierre del ejercicio y a una disminución de -15.3% en los pasivos circulantes 
reportados por el estado. A pesar de que el estado registró un déficit financiero durante 2022, fue financiado con nueva 
deuda de largo plazo por lo que no generó presión negativa en la liquidez. El indiciador de liquidez de la entidad se ubica en 
línea con sus pares calificados en AA-mx.  

Para 2023-24 esperamos resultados operativos positivos, y que a pesar de que el estado continue reportando ligeros déficits 
financieros, estos podrían ser financiados en gran medida con deuda de largo plazo, por lo que no esperemos presiones 
adicionales sobre los niveles de liquidez. 
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Gráfico 1: En 2022 se observó una mejora en la posición de liquidez del estado. 

 

Fuente: Estados financieros del estado de México, Moody’s Local México 

Nivel de endeudamiento moderado  

El Estado de México ha mostrado una gestión adecuada de la deuda, su endeudamiento ha sido estable y se ubicó en 38.6% 
de los ingresos operativos al cierre de 2022. La deuda directa al cierre de 2022 se integró por MXN 52,651 millones 
correspondientes a créditos bancarios de largo plazo, de los cuales once créditos son calificados por Moody’s Local México 
en un nivel de AAA.mx (ver página 8). 

Adicionalmente, durante 2022 el estado realizó una emisión de un bono sustentable por MXN 2,890 millones a un plazo de 
15 años, posicionándose como la primera entidad federativa en realizar una colocación de este tipo. Los recursos de este 
bono se destinaron a 18 proyectos de transporte limpio, apoyo a grupos vulnerables y acceso a servicios esenciales. La 
operación registró un saldo de MXN 2,880 millones al cierre de 2022. Por otra parte, el estado cuenta con dos instrumentos 
denominados bono cupón cero contratados con Banobras1. Respecto a estos instrumentos, el estado realiza el pago de los 
intereses ordinarios de manera mensual, mientras que el capital se pagará al final de la vida de los créditos con la redención 
de unos bonos emitidos por el Gobierno Federal, por lo que excluímos estas operaciones dentro de nuestros cálculos de 
deuda directa. 

Dentro de las obligaciones incluídas dentro del cálculo de deuda directa, consideramos el saldo correspondiente a la 
potenciación del FEIEF durante 2020 y 2023, pues el estado realizó un convenio individual con el Gobierno Federal para que 
anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se compensará con hasta 
el 4% del Fondo General de Participaciones. Para el estado de México, calculamos que tendrá un saldo estimado de MXN 
10,063 millones al cierre de 2023. También, considermos como una obligación para el estado la potenciación del Fondo de 

 

1 Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C. 
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https://www.moodyslocal.com/countries/MX/releases/c60a897b-3758-436b-a078-a3ec30356520/records/1050809f-073e-4a7f-9a86-f425cc3e72a0/files/0e3efa94-9f75-4a6f-b89e-fadc402647f4/ML%20MX%20-%20Estado%20de%20Mexico%20Bono%20Sustentable%20-%2008.11.2022%20v1.0.pdf
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Aportaciones Múltiples (FAM) cuyos recursos se destinaron a infraestructura educativa y donde estimamos un saldo 
correspondiente de MXN 4,245 millones para la entidad. 

Respecto a la deuda indirecta del estado, consideramos las emisiones realizadas por el Instituto de la Función Registral 
(IFREM), organismo descentralizado del estado y los proyectos de asociación pública y privada (APPs) donde participa la 
entidad.  Las APPs, que en general proveen servicios esenciales, derivan sus ingresos de los pagos efectuados por el gobierno 
en cuestión. Los pagos están diseñados para cubrir los costos, incluyendo los costos operativos y los costos por servicio de 
la deuda, los cuales es muy probable que el estado asuma directamente en caso de que las APPs fracasen. Sin embargo, es 
importante mencionar que, durante la pandemia en 2020, a pesar de la caída en ingresos en dichos organismos, el estado 
no se vio obligado a cubrir estas obligaciones. En el caso del IFREM, el estado únicamente autorizó la aplicación de los 
remanentes fiduciarios que normalmente recibe del organismo para cubrir el pago de amortización e intereses 
temporalmente. 

Para 2023-24, estimamos que el estado continuará contratando montos manejables de deuda de largo plazo, manteniendo 
la trayectoria estable del nivel de deuda, representando en promedio el 37.3% de los ingresos operativos para este periodo. 
Respecto al servicio de la deuda, proyectamos que durante 2023-24 se ubique en línea con lo observado en los últimos cinco 
años, representando el 3.2% de los ingresos operativos. 
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Otras Consideraciones  

Pensiones 

Muy altos pasivos por pensiones no fondeados: En términos de pensiones, el Instituto de Seguridad Social del Estado de 
México y Municipios (ISSEMyM) es el organismo público a cargo de las pensiones y de los servicios de salud de los empleados 
del estado, municipios y otros organismos del estado. El sistema de pensiones tiene una estructura mixta, con algunos 
empleados bajo un sistema de pensiones de cuentas individuales, lo que limita la acumulación de pasivos en el futuro.  

De acuerdo con el estudio actuarial, con información a diciembre de 2018, el déficit actuarial era de MXN 829 mil millones, 
equivalente al 530% de los ingresos operativos de 2021, el nivel más alto de los estados calificados por Moody’s Local 
México. Adicionalmente, aunque hasta la fecha el estado no ha tenido que hacer aportaciones extraordinarias para fondear 
el pago de los beneficios de los pensionados, de acuerdo con la estimación del estudio actuarial, las aportaciones 
extraordinarias eventualmente representarán alrededor de 2% de los ingresos totales, un nivel aún manejable, pero que 
podría incrementar en los siguientes años. Para mitigar el impacto en las finanzas, el estado está llevando a cabo acciones 
que buscan cubrir el pasivo en el corto y mediano plazo, incluyendo la recuperación de adeudos de los municipios y 
organismos públicos que participan en el sistema y la venta de terrenos para levantar fondos.  

Escala de la economía regional 

Aportación al PIB nacional: En 2021 el producto interno bruto estatal (PIBE) del Estado de México contribuyó 9.2% del PIB 
nacional. Asimismo, el estado cuenta con una sólida base industrial enfocada en las manufacturas y con un importante sector 
de construcción. Estos factores, constituyen una amplia base para la recaudación de contribuciones estatales. 

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés) 

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo 
(G) al determinar las fortalezas económicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del estado de México, 
determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:  

Las consideraciones ambientales no son materiales para el estado de México. Los principales riesgos ambientales que 
enfrenta el estado se relacionan con la escasez de agua y la calidad del aire. Si bien la responsabilidad de proveer agua a la 
ciudadanía es de los organismos operadores municipales, el gobierno estatal realiza algunas inversiones de manera 
conjunta. Adicionalmente, el estado de México también invierte en el monitoreo de la calidad del aire y lleva acciones para 
tratar de disminuir los contaminantes, tales como la provisión de un mejor transporte público, sin embargo, no 
representan aún una presión para las finanzas estatales. 

Las consideraciones sociales son materiales para el estado de México. El estado de México enfrenta crecientes presiones 
provenientes de pensiones. De acuerdo con el último estudio actuarial disponible, el estado pronto tendrá que hacer 
aportaciones extraordinarias para poder fondear el pago de las pensiones actuales. Adicionalmente, el estado seguirá 
enfrentando presión en el gasto relacionado con la seguridad. Los riesgos sociales ya están capturados en las calificaciones 
actuales del estado de México.  

El gobierno corporativo es material para el estado. La calidad institucional del estado de México se define primordialmente 
por el marco institucional determinado por la legislación nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. El 
estado de México cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y presenta estados financieros de 
manera clara, detallada y a tiempo. Adicionalmente, los balances operativos positivos y los niveles estables y manejables 



 

  29 de agosto de 2023 Informe de calificación: Estado de México 

SUB-SOBERANOS MOODY’S LOCAL | MÉXICO 

7 

de endeudamiento son un reflejo de las buenas prácticas de administración del presupuesto y del manejo de deuda. Estos 
factores se encuentran incorporados en las calificaciones del estado. 

Consideraciones de apoyo extraordinario 

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del 
estado de México. La baja probabilidad refleja nuestra apreciación de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para 
impulsar la autonomía y responsabilidad fiscal de los estados. 
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Información complementaria 
 

Detalle de las calificaciones asignadas 

 

Acreedor 
Monto Original 
(MXN Millones) 

Vencimiento 
Calificación 

actual 
Banobras 5,000 2040 AAA.mx 
Banobras 5,000 2040 AAA.mx 
Banobras - Profise 3017.55 2032 AAA.mx 
Banobras - FONREC 1,300 2038 AAA.mx 
Banorte 13,400 2039 AAA.mx 
BBVA Bancomer 8,500 2040 AAA.mx 
BBVA Bancomer 1,500 2038 AAA.mx 
BBVA Bancomer 800 2040 AAA.mx 
Foremex 500 2023 AAA.mx 
Santander 3,000 2040 AAA.mx 
Santander 1,100 2023 AAA.mx 

 
 
Información considerada para la calificación 

» Estados financieros 2018-2022 y avance al primer semestre de 2023 del Estado de México. 
» Información económica del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 

 
Definición de las calificaciones asignadas 

» AA.mx: Emisores o emisiones calificados en AA.mx con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con otras 
entidades y transacciones locales. 

» AAA.mx: Emisores o emisiones calificados en AAA.mx con la calidad crediticia más fuerte en comparación con otras 
entidades y transacciones locales. 

» Moody’s Local MX agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC. El 
modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, ningún 
modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de la 
categoría de calificación genérica.  

 
 
Metodología utilizada 

» Metodología de calificación de gobiernos locales, regionales y federal y de créditos respaldados, disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/mx. 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/mx
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Análisis Detallado 

Estado de México 
23 de agosto de 2023 

Este reporte no constituye una acción de calificación 

Principales factores de calificación 

Esperamos continuidad en las políticas financieras disciplinadas. Ante el próximo cambio de 
administración, nuestra expectativa es que el Estado de México mantenga políticas de disciplina 
fiscal enfocadas en el fortalecimiento de la recaudación local y la contención del gasto operativo. 

Las expectativas de crecimiento se mantendrán en línea con el soberano. Esperamos que el 
crecimiento económico del Estado de México sea similar al promedio nacional, el cual se espera 
que regrese a su tendencia y se ubique en torno a 2% en 2025. Asimismo, esperamos que el 
Estado continúe recibiendo importantes flujos de inversión y mantenga su relevancia en la 
producción nacional. 

La carga de deuda seguirá siendo muy baja. Esperamos que el Estado mantenga un desempeño 
presupuestal balanceado en los siguientes dos años, lo cual le permitirá contener sus 
necesidades de financiamiento y mantener un muy bajo nivel de endeudamiento. 

Perspectiva 
La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, durante los próximos 12 a 18 meses, el 
Estado de México mantendrá un sólido desempeño presupuestal, en medio de la presión 

Calificaciones crediticias de emisor 

Escala Nacional -CaVal- 
mxAA-/Estable/-- 

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base 

Las políticas financieras disciplinadas del Estado de México 
han respaldado un sólido desempeño presupuestal.  

Esperamos que el Estado de México mantenga un 
desempeño presupuestario balanceado. 

La continuidad en la disciplina financiera es clave para 
afrontar  desafíos fiscales. 

Los sólidos resultados financieros permitirán al Estado 
contener sus necesidades de financiamiento y mantener un 
nivel de endeudamiento muy bajo. 

La fuerte dependencia de las transferencias del gobierno 
federal, como en otros estados mexicanos, reduce la 
flexibilidad presupuestaria del Estado. 

Esperamos que el crecimiento económico del Estado se 
mantenga en línea con el promedio nacional en los próximos 
dos años. 
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inflacionaria aún alta y la recuperación económica. También esperamos que la transición del 
gobierno del Estado se lleve a cabo sin contratiempos tras las recientes elecciones y que se 
mantenga la continuidad de políticas financieras disciplinadas. Esperamos que el Estado 
mantenga una sólida liquidez y una carga de deuda muy baja en los próximos dos años. 

Escenario negativo 
Podríamos bajar la calificación en los próximos 12 a 18 meses si la creciente presión sobre el 
gasto conduce a déficits después de gasto de inversión consistentemente por encima del 5% del 
total de sus ingresos. En nuestra opinión, esto podría erosionar la posición de liquidez del Estado 
y/o presionar su nivel de deuda más allá de nuestras expectativas en el escenario base. 

Escenario positivo 
Podríamos subir la calificación en los próximos 12 a 18 meses si el desempeño presupuestal del 
Estado se fortalece por encima de nuestras expectativas. Un compromiso continuo para reforzar 
los ingresos propios y/o seguir conteniendo la presión de los gastos operativos, como el 
relacionado con pensiones, podría derivar en una acción de calificación positiva. Asimismo, una 
posición de liquidez consistentemente más fuerte también podría llevarnos a tomar una acción 
de calificación positiva. 

Fundamento 
Esperamos que se mantenga una administración financiera prudente, mientras que las débiles 
condiciones económicas del país limitan las expectativas de una sólida recuperación para el Estado. 

La actual administración del Estado de México (PRI; Septiembre 2017-2023) avanzó en su agenda 
fiscal y en su estrategia general de inversión y refinanciamiento de la deuda. Destacamos el 
compromiso del Estado con políticas financieras disciplinadas y su capacidad para garantizar la 
sostenibilidad fiscal, a través de la implementación de medidas tales como una política estricta 
de recaudación de impuestos, nuevos impuestos ecológicos y eficientes políticas para impulsar 
la recaudación del impuesto sobre nóminas. Del lado del gasto, destacamos las medidas de 
austeridad y crecimiento contenido en los gastos de personal. 

Prevemos una transición política sin contratiempos tras las elecciones estatales celebradas en 
junio de este año y una amplia continuidad en las políticas financieras prudentes. El partido 
Morena alcanzó un sólido resultado electoral y, el 16 de septiembre de 2023, Delfina Gómez 
asumirá la gobernatura. Esperamos que el nuevo gobierno mantenga una sólida posición de 
liquidez, una carga de deuda muy baja y un bajo nivel de pasivos con proveedores 

Esperamos que la economía del Estado de México se mantenga en línea con el promedio 
nacional en los próximos dos años. El PIB per cápita del Estado en 2022, de US$6,898, sigue 
estando por debajo del promedio nacional de US$10,750. A pesar del tamaño de su economía —
misma que aportó 8.4% del PIB nacional en 2022 —y de los flujos históricamente considerables 
de inversión extranjera directa (IED) recibidos por el Estado, las disparidades económicas han 
limitado un desarrollo socioeconómico robusto. El PIB per cápita del Estado se ha mantenido 
prácticamente sin cambios durante los últimos 10 años. Por otro lado, los beneficios del Tratado 
de libre comercio entre Estados Unidos, México y Canadá (T-MEC) en materia de inversiones y 
exportaciones podrían favorecer la expansión de la economía local. 

Para promover el crecimiento económico, el Estado se ha concentrado en crear una mejor 
infraestructura para mejorar su capacidad logística y atraer más IED. La industria manufacturera 
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representa más del 60% de la economía y emplea el 25% de la población, y su producción está 
bien repartida entre varios subsectores manufactureros. Los subsectores más significativos de 
esta categoría son el material de transporte (17%), la industria química (10%) y la industria 
alimentaria (10%). La industria de servicios está también desarrollándose, lo que contrarresta la 
concentración en el sector de manufactura. 

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de México opera bajo un marco institucional en 
evolución y no balanceado. Según nuestros criterios, factores analíticos como la previsibilidad 
del sistema; el balance general de ingresos y gastos; la transparencia, la rendición de cuentas, y 
el respaldo al sistema reflejan un margen de mejora, y, actualmente, representan una limitación 
común de calificación entre los estados mexicanos. 

 
El control del gasto y la solidez de los ingresos han mantenido sólidos resultados financieros, al 
tiempo que se contienen las necesidades de financiamiento del Estado. 

Esperamos que el Estado continue con medidas proactivas de recaudación de ingresos y de 
control de gastos operativos para mantener un desempeño presupuestal sólido. Medidas 
proactivas como una efectiva fiscalización en la recaudación de impuestos y la ampliación de los 
servicios digitales a los contribuyentes han impulsado el dinamismo de los ingresos propios. 
Esperamos que los ingresos propios ronden el 14% de los ingresos operativos del Estado en los 
próximos dos años, lo cual se compara positivamente con sus pares nacionales. Nuestro 
escenario base considera que el Estado registrará superávits operativos promedio en torno al 6% 
de los ingresos operativos durante 2023-2025, ligeramente por debajo del promedio de los 
últimos tres años del 7%.  

Esperamos que el gasto de inversión del Estado se sitúe en torno a los $22,000 millones de pesos 
mexicanos (MXN) durante 2023-2025 (alrededor del 7% del gasto total). Proyectamos que los 
balances después de gasto de inversión del Estado mostrarán déficits promedio moderados por 
debajo de 1% de los ingresos totales en 2023-2025, lo cuales podrán ser financiados con una 
combinación de deuda de largo plazo y reservas de efectivo. Nuestra evaluación del desempeño 
presupuestal también refleja una flexibilidad fiscal limitada debido a la gran dependencia del 
Estado de las transferencias federales, los costos significativos asociados con el sistema de 
pensiones del Estado, y la falta de una reforma que mitigue esta presión. 

Al 30 de junio de 2023, la deuda directa del Estado alcanzaba los MXN55,287 millones, incluido un 
bono social y sustentable emitido en 2022 por MXN$2,890 millones. En los próximos dos años, 
esperamos que el Estado continúe financiando sus necesidades de infraestructura con una 
mezcla de reservas de efectivo y deuda de largo plazo. Esperamos que la deuda se sitúe en torno 
al 16% de los ingresos operativos en 2025, mientras que el promedio de los costos por intereses 
se mantenga por debajo del 2% de los ingresos operativos en 2023-2025. Ante el reciente 
incremento en las tasas de interés, el perfil de la deuda del Estado se beneficia de una cobertura 
de tasa de interés/SWAP que cubre el 54% del saldo de la deuda, así como de la tasa de interés 
fija con la que cuenta el 10% de la deuda total.  

En nuestra opinión, el riesgo de materialización de pasivos contingentes es bajo. Los principales 
pasivos contingentes consisten en deuda de bonos cupón cero, al amparo de dos programas 
federales de infraestructura, correspondientes al Programa de Financiamiento para la 
Infraestructura y Seguridad (PROFISE) por MXN2,870 millones, y MNX763 millones, bajo el Fondo 
de Reconstrucción de las Entidades Federativas (FONREC). Además, hay siete asociaciones 
público-privadas (PPP, por sus siglas en inglés) en funcionamiento para proyectos de transporte, 
salud y cultura; con un costo total anual de MXN3,356 millones. Nuestra evaluación de los 
pasivos contingentes también incluye un amplio sector de entidades relacionadas con el 
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gobierno (ERG) que, en general, se respalda a sí mismo, entre los que se encuentra el Instituto de 
la Función Registral del Estado de México (IFREM) (mxAA-/Estable/--), entidad que ejecuta las 
actividades de registro de la propiedad del Estado; cuyo saldo de deuda se ubicó en MXN5,646 
millones al cierre de 2022. 

En nuestra opinión, la posición de liquidez del Estado se mantiene sólida. Su efectivo libre 
promedio reportado y las líneas bancarias comprometidas disponibles cubrirán el 109% de su 
servicio de deuda durante los próximos 12 meses. Además, el Estado ha mantenido 
consistentemente un bajo nivel de cuentas por pagar, las cuales representan menos de un mes 
de sus gastos operativos. Consideramos el acceso del Estado de México a la liquidez externa 
como satisfactorio, debido al conjunto sólido y diversificado de bancos que ofrecen 
financiamiento. 

Estadísticas principales 
Estado de México.--Indicadores principales      

 Año fiscal que concluye el 31 de diciembre  

(En millones de pesos mexicanos, excepto 
cuando se indique de otra manera) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023eb 2024eb 2025eb 

Ingresos operativos  230,224   242,798   240,349   244,958   270,651   290,151   308,316   322,088  

Gastos operativos  199,262   222,803   222,473   225,763   254,891   271,662   289,455   302,530  

Balance operativo  30,961   19,996   17,875   19,195   15,760   18,490   18,861   19,559  

Balance operativo (% de los ingresos 
operativos) 

13.4 8.2 7.4 7.8 5.8 6.4 6.1 6.1 

Ingresos de capital 4,771 4,982 3,443 4,124 2,889 2,500 2,500 2,500 

Gastos de inversión (capex) 33,881 21,683 24,366 30,129 17,498 19,000 24,000 24,000 

Balance después de gasto de inversión 1,852 3,295 -3,048 -6,809 1,151 1,990 -2,639 -1,941 

Balance después de gasto de inversión (% de 
los ingresos totales) 

0.8 1.3 -1.3 -2.7 0.4 0.7 -0.8 -0.6 

Repago de deuda 36,274 1,191 1,858 1,681 1,274 1,465 1,685 1,937 

Endeudamiento bruto 37,006 3,102 4,952 8,677 6,479 2,196 2,000 2,000 

Balance después de endeudamiento 2,583 5,206 46 186 6,356 2,721 -2,324 -1,879 

Deuda directa (vigente al cierre del año) 36,853 38,586 41,338 48,337 51,898 52,629 52,944 53,007 

Deuda directa (% de los ingresos operativos) 16.0 15.9 17.2 19.7 19.2 18.1 17.2 16.5 

Deuda respaldada por impuestos (vigente al 
cierre del año) 

36,853 38,586 41,338 48,337 51,898 52,629 52,944 53,007 

Deuda respaldada por impuestos (% de los 
ingresos operativos consolidados) 

16.0 15.9 17.2 19.7 19.2 18.1 17.2 16.5 

Intereses (% de los ingresos operativos) 1.9 1.6 1.5 1.4 1.7 1.9 1.9 1.7 

PIB local per cápita (US$)  6,277   6,286   5,460   6,356   6,898   ND   ND   ND  

PIB Nacional per cápita (US$)  9,682   9,942   8,445   9,765   10,750   12,514   13,024   13,304  

Los datos e índices de la tabla son en parte resultado de los cálculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinión 
independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precisión, credibilidad y viabilidad de la información disponible. Las fuentes principales son los estados 
financieros y presupuestos, como los entregó el emisor. eb – escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario más probable 
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Evaluaciones de los factores de calificación 
Estado de México-- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificación 

Factores clave de calificación Categoría 

Marco Institucional 4 

Economía 5 

Administración Financiera 3 

Desempeño presupuestal 4 

Liquidez 3 

Deuda 1 

Perfil crediticio individual ND 

Calificación crediticia de emisor de largo plazo en escala global ND 

Calificación crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional mxAA- 

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluación sobre seis 
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodología para calificar gobiernos locales y regionales fuera de 
Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificación en moneda 
extranjera en escala global para cada GLR. El marco institucional se evalúa en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el 
más fuerte y ‘6’ el más débil. Nuestras evaluaciones de Economía, Administración financiera, Desempeño presupuestal, 
Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el más fuerte y ‘5’ el más débil. ND – No disponible. 

Estadísticas clave de soberanos 
Indicadores de riesgo soberano, 10 de julio de 2023. Versión interactiva disponible en 
http://www.spratings.com/sri.  

Criterios 
• Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

• Metodología para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de 2019. 

• Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011. 

• Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de 
octubre de 2021. 

Artículos Relacionados 
• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

• Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings. 

• Evaluación del marco institucional: Estados mexicanos, 23 de mayo de 2022.  

• Análisis Actualizado: Estado de México, 19 de diciembre de 2022. 

 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinión sobre factores de calificación 
importantes, tienen significados específicos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte 
los criterios de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre calificaciones está disponible 
para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden 
encontrar en el sitio web público de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones ubicado 
en la columna de la izquierda. 
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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma la Calificación Nacional del Estado de México en ‘AA+
(mex)’; Perspectiva Estable

Mexico   Wed 05 Jul, 2023 - 20:00 ET

Fitch Ratings - Mexico City - 05 Jul 2023: Fitch Ratings afirmó la calificación nacional de

largo plazo del Estado de México en ‘AA+(mex)’. La Perspectiva es Estable.

La acción de calificación refleja la expectativa de Fitch de que el balance operativo (BO) y

las métricas de sostenibilidad de la deuda se mantengan en niveles acordes con su categoría

de calificación en el horizonte de cinco años (2023-2027) del escenario de calificación. La

proyección incorpora la reducción del BO en 2022 y en las participaciones de 2023 con

respecto a 2022.

PERFIL DEL EMISOR

Conformado por 125 municipios, Estado de México se localiza en la parte central del país.

De acuerdo con la encuesta intercensal, en el período de 2015 a 2020, su población registró

una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de 1.2%, similar al promedio nacional (1.3%).

Es la entidad más poblada del país (13.5% de la población nacional) y la segunda economía

local con mayor aportación al PIB nacional (2021: 9.2%). La economía estatal es amplia,

dinámica, diversificada y se encuentra completamente integrada al mercado nacional e

internacional. No obstante, la tasa de empleo formal es de las más bajas a nivel nacional y el

porcentaje de pobreza supera el promedio nacional. Fitch clasifica al Estado de México

como una entidad tipo B debido a que cubre el servicio de deuda con su flujo anual de

efectivo.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Perfil de Riesgo – ‘Rango Medio Bajo’: El perfil de riesgo refleja la evaluación de cinco

factores clave de calificación (FCC) en ‘Rango Medio’ y uno en ‘Más Débil’. El perfil de riesgo

permanece sin cambios.

https://www.fitchratings.com/es/region/mexico
https://www.fitchratings.com/


4/9/23, 14:31 Fitch Affirms Estado de Mexico’s National Long-Term Rating at ‘AA+(mex)’; Outlook Stable

https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-estado-de-mexicos-national-long-term-rating-at-aa-mex-outlook-sta… 2/13

Ingresos (Solidez) – ‘Rango Medio’: El componente principal del ingreso operativo (IO)

proviene de las transferencias federales cuyo riesgo contraparte es de ‘BBB-’. Durante los

últimos cinco años (2018-2022), en promedio estas transferencias representaron 84.0%

del IO, lo que refleja la dependencia elevada hacia éstas. De igual manera, el IO deflactado

(-1.1%) muestra un desempeño similar al del crecimiento real del PIB (-0.2%) y que es

probable que crezca por encima de este. En 2022, el ingreso total creció 8.8% en términos

nominales con respecto a 2021 y recuperó su tendencia creciente previa a la pandemia.

Ingresos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’: Si bien el Estado de México es la segunda economía

más grande del país, su PIB per cápita (USD7,367) está por debajo del PIB per cápita

nacional (USD10,732) en 2022. Fitch considera que, bajo estándares internacionales, la

factibilidad del Estado para incrementar sus impuestos es limitada. Los ingresos propios

(tributarios y no tributarios) promediaron 16.0% del IO en los últimos cinco años, lo cual

evidencia un margen de ajuste relativamente estrecho.

El impuesto sobre nómina (ISN) es el más significativo del Estado; en 2022 representó

43.4% de los impuestos totales y 4.8% del IO. Estado de México ha logrado mantener y

fortalecer la recaudación local a través de la implementación de inteligencia fiscal, uso de

tecnología, acuerdos de colaboración mutua con los municipios en la recolección de

impuestos y derechos, así como otras medidas de acercamiento con el contribuyente. En

2022, el Estado empezó a cobrar un impuesto ambiental que busca promover el uso de

tecnologías limpias; su recaudación se destina a proyectos medio ambientales y al sector

salud.

Gastos (Sostenibilidad) – ‘Rango Medio’: Estado de México muestra un historial favorable

de control presupuestal y de aplicación del gasto, lo cual se ha reflejado en la generación de

BO adecuados en los últimos cinco años. A pesar de un BO menor en 2022 derivado de un

mayor gasto en temas sociales y ajustes contables, los BO del Estado han promediado

10.4% los últimos tres años, y han sido de los más altos observados en el grupo de estados

calificados por Fitch (GEF). Las responsabilidades principales del gasto son aplicadas en

sectores moderadamente contracíclicos, tales como salud, educación, seguridad pública y

desarrollo económico. A pesar de que el gasto operativo (GO) ha crecido por arriba del IO

(TMAC 2018-2022 de 1.3% y -1.1%, respectivamente) en términos reales, Fitch espera que

el BO se mantenga en rangos de 9.4% a 6.6% en el escenario de calificación.

Gastos (Adaptabilidad) – ‘Rango Medio’: En los últimos tres años, el gasto en inversión ha

promediado 12.8% del gasto total, la mayoría financiado a través de deuda de largo plazo.

Esta métrica se ubica por arriba de la referencia de 10% establecida por la agencia para las
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entidades federativas mexicanas. De igual manera, la proporción del GO al gasto total ha

sido favorable y ha promediado 85.5% en el mismo período, métrica por debajo de 90%

establecida por Fitch.

El gasto en inversión se ha destinado al programa de infraestructura del Estado que incluye

proyectos en diferentes áreas tales como conectividad aeroportuaria, infraestructura vial,

obra pública, salud, transporte masivo, sistema de saneamiento y drenaje, proyectos de

electrificación, entre otros. Fitch estima que esta tendencia se mantenga en el escenario de

calificación.

Pasivos y Liquidez (Solidez) – ‘Rango Medio’: Fitch evalúa el marco institucional nacional

como moderado ya que establece las reglas prudenciales para monitorear el

endeudamiento. Estado de México se caracteriza por la implementación de políticas de

endeudamiento sólidas y adecuadas que brindan certeza y reducen el riesgo crediticio; por

ejemplo, perfil de deuda amortizable sin concentración de vencimientos, proporción de

deuda de corto plazo baja, uso de instrumentos de cobertura de tasas de interés y riesgos

fuera de balance moderados.

Al primer trimestre de 2023, la deuda directa de largo plazo de Estado de México ascendía

a MXN56,178 millones, compuesta por 26 financiamientos bancarios y la emisión de

certificados bursátiles (EDOMEX 22X), toda esta deuda se encuentra estructurada. El saldo

incorpora MXN51,642 millones de créditos bancarios de largo plazo, obligaciones

contraídas a través de bonos cupón cero (BCC) con valor residual de MXN1,675 millones y

EDOMEX 22X con saldo insoluto de MXN2,860 millones. De manera general, 10% de la

deuda de largo plazo está contratada a tasa fija y 54% cuenta con contratos de intercambio

de flujos (swaps). Ambas opciones cubren 64% de la deuda directa de largo plazo.

Al cierre de 2022, el saldo pendiente por pagar de la inversión de proyectos de asociaciones

público privadas (APP) era de MXN3,650 millones. Fitch añade este monto a la deuda

ajustada como otras deudas consideradas por Fitch (ODF). La deuda de entidades

relacionadas con el gobierno (ERG) está conformada por los financiamientos contratados a

través del Instituto para la Función Registral del Estado de México (IFREM); saldo de

MXN5,646 millones al mismo periodo. Todos los compromisos adquiridos cuentan con

términos y condiciones favorables en cuanto a plazo y tasa.

Por el lado de pensiones, el gasto anual del Estado para el período 2018 a 2022 promedió

4.1% del gasto total. En términos nominales, este gasto es el más alto del portafolio de

Estados calificados por Fitch. En 2022 se erogaron MXN8,886 millones. Sin embargo, en el



4/9/23, 14:31 Fitch Affirms Estado de Mexico’s National Long-Term Rating at ‘AA+(mex)’; Outlook Stable

https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-estado-de-mexicos-national-long-term-rating-at-aa-mex-outlook-sta… 4/13

mediano plazo, el puntaje de sostenibilidad de la deuda se mantiene sin cambios al

incorporar aportaciones extraordinarias del Estado al ISSEMYM en el GO.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) – ‘Rango Medio’: Si bien el marco institucional en México

no contempla el respaldo de liquidez a través de niveles de gobierno superiores, Estado de

México muestra métricas de liquidez adecuadas respaldadas por niveles de efectivo sin

restricciones. De acuerdo a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, entre 2018 y 2022

las coberturas de liquidez estuvieron por encima de la referencia de 0.75x (promedio: 3.1x),

lo que indica una posición de liquidez robusta en el corto plazo. Estas coberturas son

producto de políticas de manejo de liquidez robustas que han mantenido la rotación de los

pasivos no bancarios en niveles fuertes.

En 2022, la cobertura de liquidez (BO del año actual más efectivo de libre disposición del

año anterior) fue de 4.2x el servicio de deuda del Estado. Al cierre 2022, el Estado tenía

MXN11,982 millones en efectivo y equivalentes, así como inversiones financieras a corto

plazo (de los cuales MXN8,020 millones eran de libre disposición), mientras el pasivo

circulante alcanzó MXN6,220 millones.

Sostenibilidad de la Deuda – ‘aa’: En el escenario de calificación de Fitch (2023-2027), la

razón de repago (deuda neta ajustada sobre BO) se proyecta por debajo de 5.0x (puntaje

‘aaa’) de forma consistente. Este puntaje inicial se ajusta una categoría debido a que la

cobertura mínima del servicio de la deuda se proyecta en 2.7x, métrica por debajo del rango

de ‘aaa’. Esto da como resultado un puntaje final de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’.

En el escenario de calificación, Fitch estima que el Estado mantendrá BO adecuados entre

2023 y 2027 que se ubiquen entre 6.6% y 9.4% de los IO. La agencia espera que el puntaje

de sostenibilidad de la deuda se mantenga en los rangos mencionados.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

La calificación de la calidad crediticia del Estado de México deriva de la combinación de una

evaluación de perfil de riesgo evaluado en ‘Rango Medio Bajo’ y una sostenibilidad de deuda

en ‘aa’. El posicionamiento de la calificación también incorpora el análisis del Estado con

respecto a pares de calificación en las categorías ‘AAA(mex)’ como Aguascalientes, Ciudad

de México, Guanajuato y Querétaro y ‘AA(mex)’ como Jalisco y Puebla. Fitch identifica un

riesgo asimétrico por contingencias relacionadas al pasivo no fondeado de pensiones y

jubilaciones derivado de la descapitalización del sistema pensional y de la ausencia de una

reforma integral, lo cual limita la calificación. No hay otro factor que afecte la calidad

crediticia de la entidad.
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SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo – ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez) – ‘Rango Medio’;

--Ingresos (Adaptabilidad) – ‘Más Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) – ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad) – ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez) – ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) – ‘Rango Medio’;

--Sostenibilidad de la Deuda – Categoría ‘aa’;

--Soporte (Préstamos Presupuestarios): N.A.;

--Soporte (Ad-Hoc): N.A.;

--Riesgos Asimétricos: Sí en materia de pensiones y jubilaciones

Supuestos Cuantitativos – Específico del Emisor

Los escenarios de calificación de Fitch son a través del ciclo e incorporan una combinación

de estrés en ingresos, egresos y tasa de interés. El comportamiento histórico del período de

análisis 2018 a 2022 se toma como referencia. Las proyecciones abarcan el período 2023 a

2027. Los supuestos clave para el escenario de calificación incluyen:

--transferencias recibidas (principalmente participaciones federales): 6.7% en 2023, 6.1%

en 2024, creciendo 5.9% entre 2025 y 2027;

--el IO aumenta a una TMAC de 6.1% para el período 2022 a 2027;

--el GO aumenta a una TMAC 6.4% para el período 2022 a 2027;
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--margen operativo: decreciente desde 9.4% en 2023 hasta 6.6% en 2027;

--gasto de capital neto: desde negativo MXN12,422 en 2022 hasta un promedio anual

deficitario de MXN19,770 millones entre 2023 y 2027;

--tasa de interés decreciente (TIIE 28) desde 11.5% en 2023 a 9.1% en 2043;

--deuda de largo plazo: Fitch considera endeudamiento adicional por MXN7,000 millones

en 2024, de acuerdo con lo estipulado en la Ley de Disciplina Financiera (LDF). La deuda

total ajustada incorpora un promedio de MXN7,818 millones relacionados con la parte

proporcional de la inversión de los proyectos APP del Estado;

--deuda de corto plazo: de acuerdo con lo estipulado en la LDF, Fitch contempla MXN2,000

millones para 2027. Esto con el objetivo de brindarle estabilidad a la evaluación del puntaje

de sostenibilidad de la deuda a través del ciclo económico.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

negativa/baja:

--una razón de repago proyectada menor que 5.0x en combinación con una cobertura

proyectada por debajo de 2.0x de forma consistente, bajo el escenario de calificación de

Fitch, consecuencia de una contratación mayor de deuda adicional o por un deterioro en los

BO;

--un desempeño desfavorable frente a pares de calificación.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

positiva/alza:

--una razón de repago proyectada por debajo de cinco años en combinación con una razón

de cobertura del servicio de la deuda proyectada consistentemente superior a 4.0x, en el

escenario de calificación, como consecuencia de una generación sostenible de BO;

--si se mitigan riesgos relacionados con pensiones.

PARTICIPACIÓN
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La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada incluye la deuda directa del Estado, créditos de corto y largo plazo,

además de ODF (por el saldo pendiente por pagar de la inversión de proyectos de

asociaciones público privadas) y la deuda indirecta de la entidad. La deuda neta

corresponde a la diferencia entre la deuda y el efectivo al cierre del año considerado como

no restringido. Este último corresponde al nivel de efectivo al final del año, excluye el

efectivo que Fitch considera restringido o destinado a pasivos.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales

(Septiembre 30, 2021);

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACIÓN REGULATORIA

FECHA DE LA ÚLTIMA ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN: 16/agosto/2022

FUENTE(S) DE INFORMACIÓN: Estado de México y también puede incorporar

información de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACIÓN UTILIZADA: Cuenta pública 2018-2022, avance al primer

trimestre de 2023, presupuesto 2023, estados financieros trimestrales públicos,

información de los sistemas de pensiones, estadísticas comparativas, datos

socioeconómicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERÍODO QUE ABARCA LA INFORMACIÓN FINANCIERA: 31/diciembre/2018 a

31/diciembre/2022.

La(s) calificación(es) constituye(n) solamente una opinión con respecto a la calidad

crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendación de inversión. Para

conocer el significado de la(s) calificación(es) asignada(s), los procedimientos para darles

seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite

https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructura y los procesos de calificación y de

votación de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de

https://www.fitchratings.com/site/mexico
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Calificación” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificación también puede incorporar información de otras fuentes externas

tales como: información pública, reportes de entidades regulatorias, datos

socioeconómicos, estadísticas comparativas, y análisis sectoriales y regulatorios para el

emisor, la industria o el valor, entre otras. La información y las cifras utilizadas, para

determinar esta(s) calificación(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.

de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor

o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador

o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificación(es) puede(n)

modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas

limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el

siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Además, las

definiciones de calificación de Fitch para cada escala de calificación y categorías de

calificación, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, están disponibles

en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificación. ESMA y FCA

están obligadas a publicar las tasas de incumplimiento históricas en un archivo central de

acuerdo al Artículo 11(2) de la Regulación (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y

del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulación de las Agencias de Calificación

Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo

momento. El código de conducta, las políticas sobre confidencialidad, conflictos de interés,

barreras para la información para con sus afiliadas, cumplimiento, y demás políticas y

procedimientos de Fitch están también disponibles en la sección de Código de Conducta de

este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están disponibles en

https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro

servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los

detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificación o del(los) servicio(s)

complementario(s) para el(los) cual(es) el analista líder tenga sede en una compañía de Fitch

Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se pueden

encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, así como en la realización de otros

informes (incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en información factual que

recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch

lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de

acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha

información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren

disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch

lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que

se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los

requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el

emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el

acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de

verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
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dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de

fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión

en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios

de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de

hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que

Fitch se basa en relación con una calificación o un informe será exacta y completa. En última

instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que

proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir

sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo

los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con

respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de

información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e

incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su

naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la

comprobación de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse

afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se

emitió o afirmo una calificación o una proyección.

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna

representación o garantía de ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o

cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un destinatario del

informe. Una calificación de Fitch es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una

emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos

y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las

calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún

individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por una calificación o un

informe. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean

relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados

específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos

los informes de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe

de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las

opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser

contactos. Un informe con una calificación de Fitch no es un prospecto de emisión ni un

substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el

emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser

modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de

Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las calificaciones

no son una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las

calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la
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conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o

fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de

los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las

calificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD1,000 a USD750,000 (u

otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o algunas de

las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un

asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios

varíen entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignación,

publicación o diseminación de una calificación de Fitch no constituye el consentimiento de

Fitch a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier declaración de registro

presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets

Act of 2000” de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en

particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicación y distribución electrónica, los

informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los suscriptores

electrónicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. está registrada en la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en

inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organización de Calificación

Estadística Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical

Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificación crediticia de la NRSRO
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HR Ratings ratificó la calificación de HR AA+ con Perspectiva Estable 
al Estado de México 
 

La ratificación de la calificación se debe al adecuado desempeño fiscal, así como al 
estable nivel de endeudamiento relativo observado y proyectado para los próximos años. 
Para 2023, se considera la adquisición de deuda estructurada adicional con BBVA por 
P$1,500.0 millones (m), así como la disposición de P$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 (ILD) se traduciría en una disminución a un 
promedio de 29.4%. Asimismo, de acuerdo con lo anterior, se estima un elevado Gasto 
de 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 se mantenga un bajo nivel de Pasivo Circulante.   
 

 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Balance Primario (BP) equilibrado. En 2022 se reportó un BP equilibrado, cuando al 
cierre de 2021 se registró un déficit por 1.9%. Esto se debió al aumento en los recursos 
por 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 Gasto de Inversión y un alza en las Aportaciones Federales. Lo anterior permitió un 
resultado equilibrado a pesar del alza de 15.1% en el Gasto Corriente, lo que se debió 
principalmente al aumento en Transferencias y Subsidios, así como en Servicios 
Personales. El resultado fue similar al ligero superávit de 0.1% estimado anteriormente. 

• Deuda Directa y nivel de endeudamiento relativo. Al cierre de 2022, la Deuda 
Directa Ajustada (DDA) ascendió a P$53,542.2m, compuesta por P$50,662.2m de 
deuda estructurada y P$2,880.0m de deuda bursátil correspondiente a la emisión 
EDOMEX 22X. Esta fue emitida durante 2022, a lo que se suma la disposición de tres 
créditos estructurados. A pesar del incremento en el monto de la deuda, debido al 
crecimiento de los ILD, la DNA como proporción de los ILD reportó un nivel de 29.8% 
en 2022, por debajo del estimado de 31.9%. Por su parte, el Servicio de Deuda (SD) 
incrementó a 3.7% en 2022, debido a la amortización de la deuda de corto plazo 
adquirida en 2021, así como de un pago superior de intereses. A pesar de lo anterior, 
derivado del crecimiento de los ILD, el SD fue inferior al estimado de 4.6%. 
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• Bajo nivel de Pasivo Circulante (PC). El PC disminuyó de P$7,363.0m en 2021 a 
P$6,220.1m en 2022, lo que obedece al pago realizado en los pasivos de Otras 
Cuentas, Transferencias Otorgadas y Retenciones y Contribuciones por Pagar. Con 
ello, aunado al crecimiento de los ILD, el PC a ILD pasó a 4.2% en 2022, nivel 
considerado bajo comparado con el resto de los Estados calificados por HR Ratings. 
 

Expectativas para Periodos Futuros 
 

• Adquisición de financiamiento y métricas de deuda. En diciembre de 2022, el 
Estado adquirió dos créditos estructurados con BBVA y Citibanamex por P$1,110.0m 
y P$1,500.0m, los cuales no habían sido dispuestos en el primer trimestre de 2023. 
Adicionalmente, en abril de 2023 se adquirieron dos financiamientos con BBVA por 
P$1,000.0m y P$500.0m. Se proyecta que la totalidad de los recursos sean dispuestos 
en el presente año. Con ello, se estima que la DNA se incremente a 31.4% de los ILD 
en 2023, y que posteriormente, derivado del crecimiento estimado de los ILD, 
disminuya a un promedio de 29.4% de 2024 a 2026.  

• Balances proyectados. Se estima para 2023 un ligero déficit primario de 0.1%, como 
resultado de un importante crecimiento en el Gasto Corriente, derivado de la 
expectativa de un crecimiento en Servicios Personales, así como en Transferencias y 
Subsidios. Asimismo, se espera un aumento en el Gasto de Inversión, de acuerdo con 
el ejercicio de recursos provenientes de financiamientos pendientes de ejercer, así 
como la adquisición de financiamiento adicional. Sin embargo, el desempeño 
proyectado de los ILD mantendría un resultado cercano al equilibrio. Posteriormente, 
se estima una contracción en el Gasto de Inversión, lo que aunado al comportamiento 
de los ILD se traduciría en un superávit promedio de 1.7% entre 2024 y 2026. 
 

Factores adicionales considerados 
 

• Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). Se considera como 
superior el factor gobernanza, lo que afecta de forma positiva la calificación. Esto al 
destacar el 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 adecuado de transparencia y comunicación. El 
factor ambiental promedio se debe a una vulnerabilidad media a inundaciones y baja a 
deslaves. Se detectó un mayor estrés hídrico respecto al nivel nacional, sin embargo, 
se cuenta con suficientes herramientas fiscales y coordinación con el Gobierno Federal 
para mitigar este riesgo. Por su parte, el factor social es promedio como resultado de 
que, a pesar de que se cuenta con una baja tasa de homicidios, se presentan elevados 
niveles de incidencia delictiva, mientras que los indicadores de esperanza de vida y 
carencia alimentaria se encuentran cercanos al promedio. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

• Adquisición de financiamiento de corto plazo adicional e incremento del PC. Se 
podría 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 Deuda Total (DT) supera el 
5.0% o el PC supera el 10.0% de los ILD. 
 

Factores que podrían subir la calificación 
 

• Expectativas planteadas. En caso de que se mantenga un adecuado desempeño 
presupuestal adecuado y se genere un crecimiento superior al esperado en los ILD, el 
Estado podría disminuir sus niveles de endeudamiento relativo de forma más acelerada 
a lo proyectado y no recurrir a la adquisición de deuda de corto plazo. 
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Perfil de la Calificación 
 
El presente reporte de calificación se enfoca en el análisis y la evaluación de la 
información financiera del Estado de México, de la Cuenta Pública de 2019 a 2022, el 
Avance Presupuestal hasta marzo de 2023, así como la Ley de Ingresos y Presupuesto 
de Egresos 2023. Para más información sobre las calificaciones asignadas por HR 
Ratings al Estado, puede consultarse el reporte inicial, publicado el 20 de septiembre de 
2018, así como el último comunicado previo a este, publicado el 18 de octubre de 2021, 
a través de nuestra página web: www.hrratings.com  
 
 
Eventos Relevantes 
 
Cambio de administración 
 
El pasado 4 de junio se llevaron a cabo las elecciones donde la Lic. Delfina Gómez 
Álvarez, perteneciente a la coalición “Juntos Hacemos Historia en el Estado de México” 
conformada por el Partido Movimiento Regeneración Nacional, el Partido del Trabajo y 
el Partido Verde Ecologista de México (Morena-PT-PVEM), resultó electa con 
aproximadamente 52.7% de los votos (datos del Programa de Resultados Electorales 
Preliminares 2023). El cambio de administración del Estado de México se realizará el 16 
de septiembre de 2023. 
 
 
Resultado Observado vs. Proyectado  
 
En la siguiente tabla se muestran los resultados observados en la Cuenta Pública del 
Estado en 2022, así como las proyecciones consideradas en el reporte de seguimiento 
con fecha del 2 de septiembre de 2022. 
 

 

 
 
 
 
 
 

http://www.hrratings.com/
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Análisis de Riesgo 
 
Balance Primario 
 
El Estado de México registró en 2022 un Balance Primario a Ingresos Totales (IT) 
equilibrado, cuando al cierre de 2021 se reportó un déficit por 1.9%. Esto se debió al 
aumento en los recursos recibidos por Ramo 28 y en la recaudación de Ingresos Propios, 
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 Gasto de Inversión y un alza en las 
Aportaciones Federales. Lo anterior permitió un resultado equilibrado a pesar del alza de 
15.1% en el Gasto Corriente, lo que se debió principalmente al aumento en 
Transferencias y Subsidios, así como en Servicios Personales. 
 
El resultado equilibrado en el Balance Primario fue similar al ligero superávit de 0.1% 
estimado en la revisión anterior. Sin embargo, el Gasto Corriente fue 6.9% superior a lo 
reportado, en línea con un importante crecimiento de las Transferencias y Subsidios. 
Esto fue compensado por un monto 2.4% y 8.1% superior a lo proyectado en los Ingresos 
Federales y Propios, respectivamente, así como un monto 52.4% inferior a lo estimado 
en el Gasto de inversión. 
 
 

 
 
Los Ingresos Totales mantuvieron una tasa media anual de crecimiento (tmac) en el 
periodo de análisis (2019-2022) de 3.6%, donde se registró una tmac19-22 de 3.3% en los 
Ingresos Federales y de 5.7% en los Ingresos Propios. En los Ingresos Federales, se 
registró una tendencia creciente de los recursos recibidos por Ramo 28 y 33 de 3.6% y 
4.2%, respectivamente, mientras que en los Ingresos por Convenios se observó una tasa 
de -3.2%. Por su parte, la tasa de los Ingresos Propios es consecuencia del 
comportamiento observado en Productos, Impuestos y Derechos en el periodo de 
análisis, como resultado de las acciones de fiscalización implementadas por el Estado 
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en los últimos años. Es importante destacar que la recaudación propia correspondió en 
promedio a 13.3% de los Ingresos Totales en este periodo, lo que está por arriba del 
promedio de 11.7% en el total de los estados calificados por HR Ratings.    
 
Al cierre de 2022, las Participaciones Federales mostraron un crecimiento de 11.1%, al 
cerrar en P$140,646.6m, donde sobresale el crecimiento en el Fondo General de 
Participaciones (FGP), el cuál pasó de P$96,245.4m a P$107,988.0m de forma 
interanual. Adicionalmente, las Aportaciones Federales reportaron un monto 8.2% 
superior entre 2021 y 2022, derivado de un aumento en los recursos correspondientes 
al Fondo de Aportaciones para la Nómina Educativa y Gasto Operativo (FONE) y al 
Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS), Por su parte, los Ingresos 
por Convenios incrementaron 13.2% frente al ejercicio fiscal previo como resultado en 
un monto superior de recursos recibidos por Convenios para Salud.  
 
 

 
 
Los Ingresos Propios pasaron de P$35,299.6m en 2021 a P$40,289.9m en 2022, 
derivado principalmente de un monto superior de Impuestos, Aprovechamientos y 
Productos. Respecto a los Impuestos, el crecimiento fue consecuencia de la continuidad 
de acciones recaudatorias entre las que destaca la identificación de nuevos 
contribuyentes a través del cruce de bases de datos con el Instituto Mexicano del Seguro 
Social (IMSS) y el Sistema de Administración Tributaria (SAT), lo que impacta de forma 
directa la recaudación del Impuesto sobre Nómina (ISN). Cabe mencionar que estas 
acciones han generado un crecimiento en el padrón de contribuyentes de alrededor del 
30.0% en los últimos 10 años. Por su parte, se registró un importante crecimiento en 
Aprovechamientos y Productos derivado del ingreso correspondiente al seguro de 
cobertura de tasa (swap) asociado a la deuda vigente de largo plazo y a los Productos 
Financieros generados en las cuentas de la Entidad. El comportamiento de la 
recaudación propia y las Participaciones Federales se tradujo en un monto 10.7% 
superior de ILD al cierre de 2022. 
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El Gasto Total del Estado ascendió a P$291,227.7m en 2022, lo que representó un nivel 
9.3% superior al observado en 2021, y el cual estuvo conformado por P$267,600.7m de 
Gasto Corriente, P$19,575.2m de Gasto de Inversión y P$4,051.7m de Otros Gastos. El 
Gasto Total presentó una tmac19-22 de 4.4%, lo que se basa en la tasa reportada en el 
Gasto Corriente de 5.5% y el cual representó en promedio 89.3% del Gasto Total en el 
mismo periodo. Por su parte, el Gasto de Inversión presentó una tmac19-22 negativa de 
7.7%. 
 
 

 
 
Al cierre de 2022, el Gasto Corriente incrementó 15.1% de forma interanual, debido al 
crecimiento de 19.1% registrado en Transferencias y Subsidios el cual es el capítulo más 
representativo dentro del Gasto Corriente al representar en promedio 46.9% de este en 
el periodo de análisis. Esto fue resultado de un monto superior de transferencias a 
organismos auxiliares, fideicomisos y órganos autónomos, donde sobresalen las 
realizadas a los Servicios Educativos Integrados del Estado de México y al Instituto de 
Salud del Estado de México. Sumado a lo anterior, se observó un monto 6.4% superior 
de Servicios Personales debido al pago de la nómina magisterial y al crecimiento de las 
plazas en esta área, además de las áreas de seguridad pública y procuración de justicia. 
Es importante mencionar que este crecimiento fue aminorado por el estricto control de 
las plantillas de plazas y del personal y la continuidad del Programa de Contención del 
Gasto en Servicios Personales. 
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Por su parte, el Gasto de Inversión reportó una importante disminución en 2022 y con 
ello, registró el menor monto observado en el periodo de análisis, en línea con recursos 
de financiamiento que quedaron pendientes de ejercer. Los principales proyectos de 
inversión en 2022 llevados a cabo por el Estado fueron en infraestructura de transporte 
masivo, donde sobresale la construcción del Trolebús Chalco-Santa Martha y el 
Mexicable Ecatepec. Asimismo, se realizaron inversiones en infraestructura vial como 
obras de conectividad al Aeropuerto Internacional Felipe Ángeles (AIFA), infraestructura 
educativa, de seguridad pública y de salud, entre otras. 
 
HR Ratings estima para 2023 un ligero déficit en el Balance Primario de 0.1%, como 
resultado de un importante crecimiento en el Gasto Corriente, derivado de la expectativa 
de un crecimiento en Servicios Personales, de acuerdo con la tendencia observada en 
el primer trimestre de 2023. Sumado a lo anterior, se proyecta una aumento en 
Transferencias y Subsidios, en línea con el alza proyectada en las transferencias a 
organismos para su operación. Asimismo, se espera un aumento en el Gasto de 
Inversión, de acuerdo con el ejercicio de recursos provenientes de financiamientos que 
se encontraban pendientes de disponer y ejercer, así como la adquisición de 
financiamiento adicional. Sin embargo, el desempeño proyectado de los ILD, donde se 
considera un importante aumento de la recaudación propia derivado de la continuidad 
de las estrategias de fiscalización implementadas y un monto superior de Participaciones 
Federales mantendrían el resultado cercano al equilibrio. Posteriormente, una vez 
ejercidos los recursos derivados de financiamiento se estima una contracción en el Gasto 
de Inversión, lo que aunado al comportamiento mencionado de los ILD se traduciría en 
un superávit promedio de 1.7% entre 2024 y 2026.  
 
Deuda 
 
La Deuda Directa Ajustada (DDA) del Estado de México al primer trimestre de 2023 
ascendió a P$54,503.5m, compuesta por veintidós créditos bancarios estructurados con 
saldo por P$51,643.0m y por la emisión bursátil EDOMEX 22X con saldo por 
P$2,860.5m. Adicionalmente, el Estado contaba con una deuda respaldada por bono 
cupón cero por P$3,663.2m, por lo que a marzo de 2023 la Deuda Consolidada fue de 
P$56,402.1m. Adicionalmente, el Estado cuenta con una deuda contingente con saldo 
de P$3,572.3m referente a las Asociaciones Público-Privadas (APP) que mantiene, sin 
embargo, este importe no es considerado dentro de la Deuda Consolidada.  
 
A continuación, se describen las principales características de los créditos vigentes a 
largo plazo: 
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En diciembre de 2022, el Estado adquirió dos financiamientos estructurados con BBVA  
y Citibanamex por un monto de P$1,110m y P$1,500.0m, respectivamente, a un plazo 
de 20 años contados a partir de la primera disposición del crédito y cuyo destino será 
inversión pública productiva. La fuente de pago corresponde al 0.83.% y al 1.13% del 
Fondo General de Participaciones. A marzo de 2023, aún no se había realizado la 
disposición de los recursos. Adicionalmente, en abril de 2023 se adquirieron dos 
financiamientos estructurados con BBVA por P$1,000.0m y P$500.0m cuyo destino 
corresponde a la inversión pública productiva, a un plazo de 20 años, contados a partir 
de la primera disposición del crédito. La fuente de pago corresponde al 0.75% y 0.375% 
del FGP, respectivamente. En las proyecciones se estima que la totalidad de los recursos 
correspondientes a estos créditos sean dispuestos en el presente año. 
 
Por último, al cierre de 2022 y al primer trimestre de 2023, el Estado no contó con deuda 
de corto plazo. Para los próximos años, de acuerdo con los resultados financieros 
esperados, se estima que el Estado haga un uso mínimo de deuda quirografaria 
(P$150.0m en promedio de 2023 a 2026).  
 
Servicio de la Deuda y Deuda Neta Ajustada 
 
El Servicio de Deuda en 2022 ascendió a 3.7% de los ILD, nivel superior al observado 
en 2021 de 2.1%, como resultado de la amortización de la deuda de corto plazo adquirida 
en 2021, así como de un pago superior de intereses debido al aumento en las tasas de 
referencia. A pesar de lo anterior, derivado del crecimiento de los ILD, el Servicio de 
Deuda fue inferior al estimado de 4.6%. Debido a la adquisición de deuda adicional en 
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2022, se estima que el Servicio de Deuda aumente a 4.6% de los ILD en 2023. 
Posteriormente, de acuerdo con el desempeño proyectado de los ILD, aunado a la 
expectativa de que se mantenga un uso mínimo de deuda de corto plazo, se espera que 
el Servicio de Deuda represente en promedio 3.8% de los ILD para el periodo 2024-2026. 
 
 

 
 
 
Por su parte, la métrica de Deuda Neta Ajustada como proporción de los ILD reportó un 
nivel de 29.8% en 2022, nivel inferior al observado en 2021 de 30.9%, debido al 
crecimiento de los ILD, ya que, por otro lado, el monto de la deuda incrementó durante 
2022. Con ello, la Deuda Neta fue inferior al proyectado de 31.9%. De acuerdo con la 
adquisición de deuda estructurada adicional se estima que la Deuda Neta se incremente 
a 31.4% de los ILD en 2023, y que posteriormente, derivado del crecimiento estimado de 
los ILD y el perfil de amortización, disminuya a un nivel promedio de 29.4% de 2024 a 
2026. 
 
Pasivo Circulante y Liquidez 
 
El Pasivo Circulante de la Entidad disminuyó de P$7,363.0m en 2021 a P$6,220.1m en 
2022, equivalente a un decremento de 15.5%. Este comportamiento obedece al pago 
realizado en los pasivos de Otras Cuentas, Transferencias Otorgadas y Retenciones y 
Contribuciones por Pagar. En línea con lo anterior, aunado al crecimiento de los ILD, la 
métrica de Pasivo Circulante sobre los ILD pasó de 5.5% en 2021 a 4.2% en 2022, nivel 
considerado bajo comparado con el resto de los Estados calificados por HR Ratings. De 
acuerdo con el comportamiento fiscal esperado, se estima que la métrica promedie 3.6% 
de los ILD para los próximos años. 
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Por su parte, el Activo Circulante de la Entidad se incrementó de P$12,397.2m en 2021 
a P$14,240.3m en 2022, de acuerdo con el incremento observado en las cuentas de 
Efectivo y Equivalentes e Inversiones Financieras a Corto Plazo, de acuerdo con los 
recursos de financiamiento que quedaron pendientes de ejercer. Lo anterior, sumado al 
desempeño del Pasivo Circulante, se tradujo en que la Razón de Liquidez reportó en 
2022 un nivel de 2.3x (veces), por encima del nivel registrado durante 2021 de 1.5x. Por 
su parte, la Razón de Liquidez Inmediata pasó de 1.1x a 1.9x entre 2021 y 2022. Es 
importante destacar que los niveles de liquidez del Municipio podrían cubrir el pago de 
la totalidad de los pasivos con los que contó el Estado al cierre de 2022. 
 

 

 
 
 
Seguridad Social 
 
La seguridad social de los trabajadores del Estado está a cargo del Instituto de Seguridad 
Social del Estado de México y Municipios (ISSEMyM). De acuerdo con la última 
valuación actuarial, realizado por Farell Grupo de Consultoría, S.C. con información al 
31 de diciembre de 2020, el Estado contaba con 384,588 trabajadores activos, 69,800 
pensionados y 14,922 beneficiarios (pensionados por viudez, orfandad y dependencia 
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económica) de los Poderes Públicos del Estado de México, de las Administraciones 
Públicas Municipales, y Órganos Autónomos 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 práctica, las aportaciones de los 
cotizantes pagan las pensiones de los servidores públicos en retiro. Asimismo, cuenta 
con un sistema mixto, donde coinciden un sistema de beneficio definido y un sistema de 
capitalización individual; este último constituye un ahorro para el retiro acrecentado por 
las contribuciones de servidores e instituciones públicas. En el sistema mixto se cotiza 
al régimen de beneficio definido en una proporción mayor, los ahorros del sistema de 
capitalización individual se entregan en una sola exhibición.  
 
Como parte de la estrategia para fortalecer al ISSEMyM y otorgarle viabilidad financiera, 
en 2022 se aprobaron reformas a la Ley de ISSEMyM con lo que se modificaron los 
artículos 70 y 133. El artículo 70 establecía que el monto de las pensiones del sistema 
solidario se incrementaría en la misma proporción en que el Gobierno del Estado 
otorgara incrementos generales a los sueldos sujetos de cotización a sus servidores 
públicos en activo. A partir de la reforma, se actualizarán anualmente conforme al Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y no podrán rebasar el tope máximo de 12 
salarios mínimos.  
 
En el caso del artículo 133 se establecía que el monto del seguro por fallecimiento era 
fijado anualmente por el Consejo Directivo en el presupuesto de la institución y nunca 
sería menor a 500 salarios mínimos. Ahora se definirá por el Consejo Directivo en el 
presupuesto de la institución, pero nunca será menor a 790.56 Unidades de Medida y 
Actualización (UMA).  
 
Adicionalmente, el Instituto está tomando medidas relativas al fortalecimiento de 
ingresos, a ajustes presupuestales, desincorporación de activos fijos, mejoras en la 
operación y fiscalización. Asimismo, se analizan otras alternativas de ingresos 
adicionales como la propuesta de modificaciones adicionales a la Ley de Seguridad 
Social para los Servidores Públicos del Estado de México y Municipios, la mejora 
continua en la aplicación de la fórmula para el cálculo de las primas de riesgos y en la 
recuperación de cobros indebidos.  
 
HR Ratings dará seguimiento a las medidas anteriores, ya que, de acuerdo con la última 
valuación actuarial, la reserva actuarial se agotó en 2022, por lo que a partir de 2023 se 
realizarán aportaciones extraordinarias por parte del Estado. 
 
 
Evaluación de Factores ESG 
 
El propósito de la evaluación es incorporar en la calificación crediticia el impacto que los 
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) pueden 
tener sobre la calidad crediticia del estado. A continuación, se presentan los principales 
puntos considerados, así como la etiqueta correspondiente para cada uno de los 
factores. 
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Ambiental: Promedio 
 
• El factor ambiental se mantiene como promedio, derivado de que, de acuerdo con 

el Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climático (ANVCC), el Estado 
presenta vulnerabilidad moderada a inundaciones sobre asentamientos humanos, 
donde los municipios al oriente de la Entidad, como Nezahualcóyotl, Chimalhuacán 
y Atenco, entre otros, reportan mayor exposición, mientras que se mantiene una 
baja vulnerabilidad ante deslaves. 

• Por otro lado, debido a una elevada densidad poblacional, se cuenta con un mayor 
estrés hídrico respecto al nivel nacional y se reportan áreas de oportunidad en el 
caudal tratado de aguas residuales. Sin embargo, el Estado se encuentra en 
constante coordinación 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 inversión estratégica en 
infraestructura hidráulica y se ha logrado una mejora importante en el cobro y 
fiscalización a los Organismos y Direcciones de agua municipales para un mejor 
aprovechamiento y manejo eficiente del recurso. 
 

Social: Promedio 
 
• Derivado de la combinación de los subfactores a continuación, el factor se mantiene 

promedio. De acuerdo con información del INEGI, el Estado cuenta con una baja 
tasa de homicidios al compararla con el promedio nacional, al ubicarse en 18.1 
homicidios por cada 100,000 habitantes al cierre de 2020 (vs. 29 homicidios por 
cada 100,000 habitantes a nivel nacional). Sin embargo, se presentan niveles por 
encima del promedio nacional en robo a negocio, a transporte, a transeúntes y 
lesiones dolosas.  

• Por otro lado, el porcentaje de informalidad laboral en el Estado se encuentra en un 
nivel cercano al promedio al ubicarse en 55.8% (vs. 52.0% a nivel nacional. 
Asimismo, los indicadores de Esperanza de Vida (75.4 años) y Carencia Alimentaria 
(19.8%) están cercanos al promedio al compararlos con los demás estados (75.2 
años y 20.8% en promedio). 
 

Gobernanza: Superior 
 
• El Estado destaca por la implementación de políticas públicas a largo plazo 

encaminadas a fortalecer la presencia fiscal del Estado y su relación con los 
contribuyentes. La generación y acceso a la información financiera a través de 
diferentes medios es adecuada y la comunicación facilita el análisis financiero. 
Asimismo, la Entidad en conjunto con el ISSEMyM mantienen una buena 
coordinación para establecer estrategias direccionadas a fortalecer la situación 
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 presión 
presupuestal que ejercerían dichas aportaciones en los próximos años. 
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Glosario 
 
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 año actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su fórmula es la siguiente: 
 
Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 – (caja restringida en t0  –  caja restringida en t-1). 
 
Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estará conformada por las siguientes componentes: 
  
Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo). 
Deuda Bursátil (Incluye la de largo y corto plazo). 
Deuda respaldada por Bono Cupón 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 Bursátil (DBu). Para efectos de nuestro análisis se identificará el saldo de estas obligaciones 
independientemente de que exista o no recurso en contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y del 
análisis se identificará este aspecto. 
 
Deuda Respaldada por Bono Cupón Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades 
subnacionales con una institución 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 cupón 
cero (BCC) se coincidirá de tal manera que el valor de realización del BCC será igual a su valor nominal. 
Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el número de títulos respaldando el crédito será igual al monto del 
crédito.  
 
En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad subnacional en su fecha de vencimiento será 
igual al valor neto ajustado de la DRBC. El valor neto ajustado sería la diferencia entre el monto del crédito y el valor 
nominal del BCC multiplicado por el número de títulos. Normalmente, este valor será cero. En estos casos, el servicio 
de la deuda asociado con la DRBC sería únicamente los pagos de interés periódicos 
 
Algunas consideraciones con relación 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 Pública (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional, 
HR Ratings tomará dicho crédito como deuda, reflejándolo en los respectivos cuadros y anexos.  
 
Otro factor importante es que, por la naturaleza de esta obligación, el saldo no se vería modificado a lo largo de la 
vida del mismo. Situación que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR Ratings 
mantendrá el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenómeno 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 Bursátil + Deuda Respaldada por Bono Cupón Cero. 
 
Deuda Directa Ajustada (DDA). Se define como la suma de las siguientes obligaciones: 
 
Deuda Bancaria + Deuda Bursátil.  
 
Esta métrica permite identificar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad subnacional. El Servicio de la 
Deuda de los DRBC sería únicamente los pagos de interés más el valor neto ajustado (típicamente cero) de la DRBC, 
siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBC’s.  
 
Algunas consideraciones con relación a este tema: 
 
Esta Deuda Directa Ajustada será la que se utilice para realizar los cálculos 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 amortización de la Deuda Directa Ajustada durante 
cierto periodo.  
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR AA+ con Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  2 de septiembre de 2022 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

Cuenta Pública de 2019 a 2022, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2023, 
avance presupuestal al primer trimestre de 2023 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas Información proporcionada por el Estado 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). n.a 

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

n.a 

 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión 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 públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 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 calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación 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 administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, 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 algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, 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 prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística 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 inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología para calificar estados mexicanos – abril 2021 
 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/methodology/
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INFORMACIÓN 

ADMINISTRATIVA 
 

  



 

 

 

3.1. PLANTILLA DE PERSONAL DEL GOBIERNO 
DEL ESTADO DE MÉXICO  

 

a) Número de personas empleadas con corte al tercer trimestre de 2023: 

JULIO 2023 

TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS 

BURÓCRATAS 45,564 

MAGISTERIO 115,628 

TOTAL 161,192 

 
AGOSTO 2023  

TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS 

BURÓCRATAS 45,757 

MAGISTERIO 110,004 

TOTAL 155,761 

 
 

 

 

 

  

SEPTEMBRE 2023  
TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS 

BURÓCRATAS 45,485 

MAGISTERIO 113,414 

TOTAL 158,899 



 

 

 

b) Porcentaje de empleados entre confianza y sindicalizados.  

 
TERCER TRIMESTRE  

 
SEPTIEMBRE 2023 

BURÓCRATAS 

TIPO DE PLAZA PORCENTAJE 

CONFIANZA 10% 
SINDICALIZADOS 29% 

NO 
SINDICALIZADOS 

61% 

TOTAL 100% 
  

SEPTIEMBRE 2023 

MAGISTERIO 

TIPO DE PLAZA PORCENTAJE 

CONFIANZA 0% 
SINDICALIZADOS 90% 

NO 
SINDICALIZADOS 

10% 

TOTAL 100% 
 

 
 

c) Número de empleados temporales contratados al tercer trimestre de 
2023:  
 

CONTRATOS 
CAPÍTULO “1000”  

CONTRATOS JULIO A SEPTIEMBRE 2023 

TOTAL 5,305 

 
 
FUENTE: Oficio 23401001l-118/2023, Signado por el Lic. Jaime Noé Hernández Bocanegra, Director General de 
Personal del GEM.  

  



 

 

3.2. PRINCIPALES ACTIVOS  
 

INGRESOS Y EGRESOS ESTIMADOS 
al Tercer Trimestre del 2023. 

 
 

Con fundamento en los artículos 78 de la Constitución Política del 
Estado Libre y Soberano de México;  1, 4, 19, 20, 23 fracción XVIII, 58 y 
59 fracciones X, XIV,XXI  de la Ley Orgánica de la Administración Pública 
del Estado de México; artículo tercero del Acuerdo por el que se 
transfieren los recursos de la Subsecretaría de Administración  
de la Secretaría de Finanzas a la Oficialía Mayor, publicado en 
el Periódico Oficial “Gaceta del Gobierno” del 27 de septiembre 
de 2023, artículo 58, 60 y 61 de la Ley de Bienes del Estado de 
México y de sus Municipios, por lo que corresponde a las 
atribuciones de la Dirección General de Recursos Materiales, se 
informa lo siguiente  

BIENES RELEVANTES ENAJENADOS:   

Referente a la enajenación de bienes relevantes en el  presente 
ejercicio 2023, no se llevó a cabo ningún procedimiento.   

 

BIENES RELEVANTES SUCEPTIBLES DE ENAJENACIÓN 

Respecto a los programas de enajenación de bienes relevantes 
susceptibles de enajenación , para el tercer trimestre de 2023, no se tiene 
considerado ningún proceso de enajenación.  

 
Número de Contratos de arrendamiento y/o explotación de bienes 
muebles e inmuebles propiedad del Estado, celebrados durante 2023, 
haciendo la distinción entre bienes de dominio público y privado, de 
acuerdo con la clasificación que la Ley de Bienes del Estado de México y 
sus Municipios tiene establecida. 

 

Al corte del tercer trimestre de 2023, se cuenta con 28 contratos de 
arrendamiento de bienes inmuebles propiedad del Estado de México, 
espacios que se encuentran en diversas ubicaciones y que, al tener ciertas 
características de explotación indirecta por parte de particulares a través 
de un contrato de arrendamiento, éstos se consideran de dominio privado, 



 

 

en términos de lo dispuesto por el artículo 20 fracción I y VI de la Ley de 
Bienes del Estado de México y de sus Municipios. 
 

Ingresos que se han obtenido durante el ejercicio fiscal 2023 (con corte 
al 30 de septiembre de 2023), por los conceptos precisados en el inciso 
anterior. 

 

El ingreso del ejercicio fiscal 2023 por concepto de arrendamiento 
inmobiliario con corte al 30 de septiembre, es de $18’197,998.00 (Dieciocho  
millones ciento noventa y siete mil novecientos noventa y ocho pesos 
00/100 M.N.) con IVA incluido (información en la siguiente página) . 
 

 

Fuente: oficio 20706005000000L/2804/2023 signado por el Mtro. José Francisco Monroy Flores, 
Director General de Recursos Materiales. 

  



 
 

                                                    “2023. Año del Septuagésimo Aniversario del 
  Reconocimiento del Derecho al Voto de las Mujeres en México ”. 

 

Dirección General De Recursos  Materiales  
Dirección de Normatividad y Control Patrimonial 
Subdirección de Arrendamientos 

 

URAWA No. 100-B, COL. IZCALLI IPIEM, TOLUCA, ESTADO DE MÉXICO, C.P. 50150. 
TELS. (722) 276 85 50 AL 54 

OFICIALÍA MAYOR  

 
 
 
 

INFORME MENSUAL DE CONTRATOS EN CALIDAD DE ARRENDADOR EL 
G.E.M. DE SEPTIEMBRE 2023. 

  INGRESOS ACUMULADOS   
        

  

GRAN TOTAL 2023  
 

  

MES 
IMPORTE 

RECAUDADO SIN 
IVA 

IMPORTE RECAUDADO 
CON IVA 

 

  ENERO  $ 1,979,173.00   $ 2,295,839.00   

  FEBRERO  $ 1,882,754.00   $ 2,183,994.00   

  MARZO  $ 1,711,582.00   $ 1,985,432.00   

  ABRIL  $ 1,553,406.00   $ 1,801,949.00   

  MAYO  $ 1,745,979.00   $ 2,025,335.00   

  JUNIO  $ 1,742,750.00   $ 2,021,589.00   

  JULIO  $ 1,660,089.00   $ 1,925,701.00   

  AGOSTO  $ 1,678,495.00   $ 1,947,052.00   

  SEPTIEMBRE  $ 1,733,715.00   $ 2,011,107.00   

  OCTUBRE 
  

  $  

  NOVIEMBRE 
  

  $   

  DICIEMBRE 
  

  $  

   INGRESOS ACUMULADOS  $ 15,687,943.00   $ 18,197,998.00   
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