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INFORMACION
ECONOMICA

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

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




2.1. FORTALEZAS ECONOMICAS DEL ESTADO DE
MEXICO

e Localizacion estratégica.

e Forma parte del mercado de consumo mas grande del pais.

e Somos una de las economias mas importantes del pais.

e Somos el primer lugar en cuanto a unidades econdmicas a nivel
nacional.

e Desarrollo de infraestructura productiva.

e Fuerza de trabajo competitiva.

e Entorno laboral estable.

¢ Indicadores Econdmicos Relevantes

Fuentes:

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

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




2.2. Producto Interno Bruto
Segunda economia mas importante del pais
Con el 9.1% de PIB Nacional

Fuente: Producto Interno Bruto | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




Lugar 60 en el Ranking Mundial

FUENTE: Producto Interno Bruto | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




Lideres en cuatro industrias manufactureras

Producto Interno Bruto | Secretaria de Desarrollo Econémico (edomex.gob.mx)




Las actividades terciarias aportan el 69.9% al PIB
total

Producto Interno Bruto | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




2.3. Ofertay demanda laboral

Oferta y Demanda Laboral | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)

NOTA: Informacién reportada con un trimestre de desfase.



Se genera el 8.1% del empleo formal del pais

Oferta y Demanda Laboral | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




2.4. Inversion Extranjera Directa (IED)

Tercer lugar en captacién de IED

Inversion extranjera directa | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




Mas del 50% invierte en industria manufacturera

Inversion extranjera directa | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




Los empresarios estadounidenses son los que mas invierten

Inversidn extranjera directa | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




2.5. Ubicacion estratégica

El Estado de México se ubica en la meseta central del pais, rodeando por el norte, el oriente y el poniente a la Ciudad de
México; en un radio aproximado de 600 kildmetros, tiene acceso Golfo de México y al Océano Pacifico; y se ubica a poco
mas de mil kilbmetros de la frontera de Estados Unidos de América.

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

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

De la entidad parten cinco de las autopistas mas importantes del pais:
& México-Guadalajara
¥ Meéxico-Querétaro
& Meéxico-Pachuca
& México-Tulancingo
& Meéxico-Puebla
La comunicacion aérea se da por dos aeropuertos internacionales:

El Aeropuerto Internacional de Toluca (AIT), es el centro de operacién mas importante en el pais para vuelos privados.
En él, operan las lineas aéreas mexicanas de alta eficiencia mas 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 Angeles (AIFA): permite que México aproveche su lugar como una de las
economias mas importantes del mundo.

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




2.6. Infraestructura

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




2.7. Inflacion.



FUENTE: Inflacidn | Secretaria de Desarrollo Econédmico (edomex.gob.mx)




2.8. BALANZA COMERCIAL
Exportaciones

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



2.9. UNIDADES ECONOMICAS

Contamos con mas de 700 mil 500 unidades
econdmicas

Unidades Econdmicas | Secretaria de Desarrollo Econdmico (edomex.gob.mx)




50% de las unidades econdémicas realizan
actividades comerciales

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


99.6% de la Unidades Econémicas son MIPyMES



2.10.PRINCIPALES RUBROS DE INVERSION
PUBLICA Y POR EJECUTAR DEL GOBIERNO
DEL ESTADO DE MEXICO.
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2.11. AVANCES DE LOS PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA
DESARROLLADOS CON LA EMISION BURSATIL.












2.12. CALIFICACIONES
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Local MX S.A.de C.V, L.C.V
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Estado de México

El perfil crediticio del Estado de México (AA-.mx estable) refleja una solida y diversificada
base economica que respalda ingresos propios crecientes, balances operativos positivos y
un nivel de endeudamiento moderado. En 2022, se observo una mejora en la posicion de
liquidez del estado, con una razén 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 posicion
de liquidez estable. También, estimamos que durante 2023-24 el estado continuara
registrando ligeros déficits financieros equivalentes al 0.9% de los ingresos totales que
seran 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 (%) 323 314 37.5 41.2 38.6 37.8 36.8
Servicio de la deuda/lngresos Operativos (%) 27.6 3.3 3.5 3.2 3.3 3.5 2.8
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 13.1 8.4 111 11.9 6.0 7.2 7.2
Superavit (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

~

> Solida y diversificada base economica.
»  Balances operativos positivos.
»  Nivel de endeudamiento moderado.
Retos Crediticios

»  Mantener una sélida liquidez.

»  Muy altos pasivos por pensiones no fondeados.


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

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

Factores que pudieran cambiar la calificacion al alza

Considerarfamos 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 solidos 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 generaria presion al alza en
sus calificaciones.

Factores que pudieran cambiar la calificacion a la baja

Considerarfamos 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

Sélida economia y nivel de ingresos propios crecientes

Dentro de las entidades federativas mexicanas, la economia del Estado de México es la de mayor tamafio después de la
Ciudad de México. La entidad es la mas poblada del pais con 17 millones de habitantes (INEGI, 2020), y la economia
mexiguense se encuentra estrechamente integrada a la Zona Metropolitana del Valle de México, la mas dindmica del pais
en los sectores de comercio y servicios.

En los ultimos cinco afios, los ingresos propios de la entidad pasaron de representar el 16.2% de los ingresos operativos en
2018 a2 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 econdmica de la entidad, asi como por la implementacion de una politica de
fiscalizacion enfocada en disminuir la evasion de las contribuciones estatales. Adicionalmente, durante 2022 se actualizo el
marco fiscal estatal con la introduccion de los impuestos ecoldgicos.

A junio de 2023, se observé 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 2023y que la dinamica se
mantenga durante 2024, producto de la continuidad en la politica de recaudacién y del ritmo positivo en la actividad
economica estatal. No obstante, no esperamos cambios adicionales al marco fiscal estatal. El incremento en la recaudacion
de ingresos propios también refleja sélidas practicas de gestion y planeacion 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 ultimos cinco afios (2018-2022). Entre los principales factores que permiten alcanzar balances positivos, destacan el
ritmo creciente de recaudacion de ingresos propios, altos montos de transferencias federales y capacidad de ajuste del gasto
operativo. Durante 2022, el margen operativo disminuyd a un nivel equivalente al 6.0% de los ingresos operativos, resultado

29 de agosto de 2023 Informe de calificacion: Estado de México
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de un crecimiento de 12.4% en los ingresos operativos que no logré compensar el incremento de 20% en el gasto de
operacion.

Por el lado de los ingresos, en 2022 se observé 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 capitulos
que integran el gasto operativo, destacando un aumento de 32.1% en transferencias, 11.6% en servicios personalesy 11.1%
en materiales y suministros. El alto incremento observado en el capitulo de transferencias se encuentra relacionado con una
reclasificacion contable de los recursos destinado al Programa de Acciones para el Desarrollo (PAD) que anteriormente se
registraba en el capitulo de inversion publica.

Para 2023-24, esperamos un solido desempefio de los ingresos operativos considerando la trayectoria positiva de los
ingresos propios, asi como un crecimiento estable de las participaciones federales. En este sentido, a junio de 2023 se observd
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 estabilizardn las transferencias del Ramo 28 gracias a los recursos que recibird del Fondo de
Estabilizacion 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 reclasificacion de recursos hacia el capitulo de
transferencias. Proyectamos un margen operativo de 7% de los ingresos operativos en 2023 y 2024.

Bajos déficits financieros

Durante los ultimos cinco afios 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 promedio el 10.3% de los ingresos totales durante 2018-2022. Los requerimientos de inversién publica en el estado han
sido historicamente altos y seguiran en la misma dindmica, considerando el tamafio y la densidad de poblacion de la entidad.
En este sentido, el gasto de capital se ha destinado a proyectos de transporte publico, vialidades, carreteras locales e
infraestructura basica en los municipios.

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

Mejora en la posicion de liquidez

Al cierre de 2022, la posicion 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 disminucion de -15.3% en los pasivos circulantes
reportados por el estado. A pesar de que el estado registré un déficit financiero durante 2022, fue financiado con nueva
deuda de largo plazo por lo que no genero presidn negativa en la liquidez. El indiciador de liquidez de la entidad se ubica en
linea 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 podrian ser financiados en gran medida con deuda de largo plazo, por lo que no esperemos presiones
adicionales sobre los niveles de liquidez.

29 de agosto de 2023 Informe de calificacion: Estado de México
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Grafico 1: En 2022 se observd una mejora en la posicion de liquidez del estado.
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Fuente: Estados financieros del estado de México, Moody'’s Local México
Nivel de endeudamiento moderado

El Estado de México ha mostrado una gestion adecuada de la deuda, su endeudamiento ha sido estable y se ubicé en 38.6%
de los ingresos operativos al cierre de 2022. La deuda directa al cierre de 2022 se integré 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 pagina 8).

Adicionalmente, durante 2022 el estado realizo una emisién de un bono sustentable por MXN 2,890 millones a un plazo de
15 afios, posicionandose como la primera entidad federativa en realizar una colocacion 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
operacion registro un saldo de MXN 2,880 millones al cierre de 2022. Por otra parte, el estado cuenta con dos instrumentos
denominados bono cupén cero contratados con Banobras'. Respecto a estos instrumentos, el estado realiza el pago de los
intereses ordinarios de manera mensual, mientras que el capital se pagara al final de la vida de los créditos con la redencion
de unos bonos emitidos por el Gobierno Federal, por lo que excluimos estas operaciones dentro de nuestros calculos de
deuda directa.

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

" Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

29 de agosto de 2023 Informe de calificacion: Estado de México
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Aportaciones Multiples (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 Funcion Registral
(IFREM), organismo descentralizado del estado y los proyectos de asociacién publica 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 cuestion. Los pagos estan disefiados 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 caida en ingresos en dichos organismos, el estado
no se vio obligado a cubrir estas obligaciones. En el caso del IFREM, el estado Unicamente autorizé la aplicacion de los
remanentes fiduciarios que normalmente recibe del organismo para cubrir el pago de amortizacion e intereses
temporalmente.

Para 2023-24, estimamos que el estado continuara 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 linea con lo observado en los ultimos cinco
afios, representando el 3.2% de los ingresos operativos.

29 de agosto de 2023 Informe de calificacion: Estado de México
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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 publico 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 acumulacion de pasivos en el futuro.

De acuerdo con el estudio actuarial, con informacion a diciembre de 2018, el déficit actuarial era de MXN 829 mil millones,
equivalente al 530% de los ingresos operativos de 2021, el nivel mas 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 estimacion del estudio actuarial, las aportaciones
extraordinarias eventualmente representaran alrededor de 2% de los ingresos totales, un nivel ain manejable, pero que
podria incrementar en los siguientes afios. Para mitigar el impacto en las finanzas, el estado esta llevando a cabo acciones
que buscan cubrir el pasivo en el corto y mediano plazo, incluyendo la recuperacion de adeudos de los municipios y
organismos publicos que participan en el sistema y la venta de terrenos para levantar fondos.

Escala de la economia regional

Aportacién al PIB nacional: En 2021 el producto interno bruto estatal (PIBE) del Estado de México contribuy6 9.2% del PIB
nacional. Asimismo, el estado cuenta con una sélida base industrial enfocada en las manufacturas y con un importante sector
de construccion. Estos factores, constituyen una amplia base para la recaudacion 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 econdmicas 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
ciudadania 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 provisién de un mejor transporte publico, sin embargo, no
representan aun una presion 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 dltimo estudio actuarial disponible, el estado pronto tendra que hacer
aportaciones extraordinarias para poder fondear el pago de las pensiones actuales. Adicionalmente, el estado seguira
enfrentando presion en el gasto relacionado con la seguridad. Los riesgos sociales ya estan 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 legislacién 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
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de endeudamiento son un reflejo de las buenas practicas de administracion 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 apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para
impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Monto Original L Calificacién
Acreedor Vencimiento

(MXN Millones) 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.mMx
Banorte 13,400 2039 AAA . mx
BBVA Bancomer 8,500 2040 AAA.mx
BBVA Bancomer 1,500 2038 AAA.mMx
BBVA Bancomer 800 2040 AAA.mx
Foremex 500 2023 AAA.mx
Santander 3,000 2040 AAA.mx
Santander 1,100 2023 AAA . mx

Informacion considerada para la calificacion
»  Estados financieros 2018-2022 y avance al primer semestre de 2023 del Estado de México.

»  Informacion econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INECI)

Definicion de las calificaciones asignadas

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

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

» Moody’s Local MX agrega los modificadores “+" y "-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC. El
modificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacién genérica, ningtin
modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacién en el extremo inferior de la

categoria de calificacién genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacién 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, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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Este reporte no constituye una accién de calificacion

Calificaciones crediticias de emisor

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

Principales factores de calificacion

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base

Las politicas financieras disciplinadas del Estado de México Esperamos que el Estado de México mantenga un
han respaldado un sélido desempefio presupuestal. desempefio presupuestario balanceado.

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

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

La fuerte dependencia de las transferencias del gobierno Esperamos que el crecimiento econémico del Estado se
federal, como en otros estados mexicanos, reduce la mantenga en linea con el promedio nacional en los préximos
flexibilidad presupuestaria del Estado. dos afios.

Esperamos continuidad en las politicas financieras disciplinadas. Ante el préximo cambio de
administracion, nuestra expectativa es que el Estado de México mantenga politicas de disciplina

fiscal enfocadas en el fortalecimiento de la recaudacion local y la contencién del gasto operativo.

Las expectativas de crecimiento se mantendran en linea con el soberano. Esperamos que el
crecimiento econdémico 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 continle recibiendo importantes flujos de inversion y mantenga su relevancia en la
produccién nacional.

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

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, durante los préoximos 12 a 18 meses, el
Estado de México mantendra un sélido desempefio presupuestal, en medio de la presion
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inflacionaria adn alta y la recuperaciéon econdmica. También esperamos que la transicién del
gobierno del Estado se lleve a cabo sin contratiempos tras las recientes elecciones y que se
mantenga la continuidad de politicas financieras disciplinadas. Esperamos que el Estado
mantenga una sélida liquidez y una carga de deuda muy baja en los préximos dos afios.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién en los préximos 12 a 18 meses si la creciente presion sobre el
gasto conduce a déficits después de gasto de inversidon consistentemente por encima del 5% del
total de sus ingresos. En nuestra opinion, esto podria erosionar la posicion de liquidez del Estado
y/0 presionar su nivel de deuda més alld de nuestras expectativas en el escenario base.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los préoximos 12 a 18 meses si el desempefio presupuestal del
Estado se fortalece por encima de nuestras expectativas. Un compromiso continuo para reforzar
los ingresos propios y/o seguir conteniendo la presion de los gastos operativos, como el
relacionado con pensiones, podria derivar en una accién de calificacion positiva. Asimismo, una
posicion de liquidez consistentemente mas fuerte también podria llevarnos a tomar una acciéon
de calificacion positiva.

Fundamento

Esperamos que se mantenga una administracién financiera prudente, mientras que las débiles
condiciones econémicas del pais limitan las expectativas de una sélida recuperacién para el Estado.

La actual administracion del Estado de México (PRI; Septiembre 2017-2023) avanzd en su agenda
fiscal y en su estrategia general de inversién y refinanciamiento de la deuda. Destacamos el
compromiso del Estado con politicas financieras disciplinadas y su capacidad para garantizar la
sostenibilidad fiscal, a través de la implementacion de medidas tales como una politica estricta
de recaudacion de impuestos, nuevos impuestos ecolédgicos y eficientes politicas para impulsar
la recaudacién del impuesto sobre néminas. Del lado del gasto, destacamos las medidas de
austeridad y crecimiento contenido en los gastos de personal.

Prevemos una transicion politica sin contratiempos tras las elecciones estatales celebradas en
junio de este afio y una amplia continuidad en las politicas financieras prudentes. El partido
Morena alcanzé un sélido resultado electoral y, el 16 de septiembre de 2023, Delfina Goémez
asumira la gobernatura. Esperamos que el nuevo gobierno mantenga una sélida posicion de
liquidez, una carga de deuda muy baja y un bajo nivel de pasivos con proveedores

Esperamos que la economia del Estado de México se mantenga en linea con el promedio
nacional en los proximos dos afios. EL PIB per capita del Estado en 2022, de US$6,898, sigue
estando por debajo del promedio nacional de US$10,750. A pesar del tamafio de su economia —
misma que aporté 8.4% del PIB nacional en 2022 —y de los flujos histéricamente considerables
de inversion extranjera directa (IED) recibidos por el Estado, las disparidades econdémicas han
limitado un desarrollo socioecondémico robusto. El PIB per cépita del Estado se ha mantenido
practicamente sin cambios durante los Ultimos 10 afios. Por otro lado, los beneficios del Tratado
de libre comercio entre Estados Unidos, México y Canadéa (T-MEC) en materia de inversiones 'y
exportaciones podrian favorecer la expansiéon de la economia local.

Para promover el crecimiento econémico, el Estado se ha concentrado en crear una mejor
infraestructura para mejorar su capacidad logistica y atraer mas |ED. La industria manufacturera
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representa mas del 60% de la economia 'y emplea el 25% de la poblacién, y su produccién esta
bien repartida entre varios subsectores manufactureros. Los subsectores mas significativos de
esta categoria son el material de transporte (17%), la industria quimica (10%) y la industria
alimentaria (10%). La industria de servicios esta también desarrollandose, lo que contrarresta la
concentracion en el sector de manufactura.

Aligual que sus pares nacionales, el Estado de México opera bajo un marco institucional en
evolucion y no balanceado. Segln nuestros criterios, factores analiticos como la previsibilidad
del sistema; el balance general de ingresos y gastos; la transparencia, la rendicién de cuentas, y
el respaldo al sistema reflejan un margen de mejora, y, actualmente, representan una limitacion
comun de calificacion entre los estados mexicanos.

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

Esperamos que el Estado continue con medidas proactivas de recaudacion de ingresos y de
control de gastos operativos para mantener un desempefio presupuestal sélido. Medidas
proactivas como una efectiva fiscalizacion en la recaudacion de impuestos y la ampliacion 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
proximos dos afios, lo cual se compara positivamente con sus pares nacionales. Nuestro
escenario base considera que el Estado registrara superavits operativos promedio en torno al 6%
de los ingresos operativos durante 2023-2025, ligeramente por debajo del promedio de los
Gltimos tres afios del 7%.

Esperamos que el gasto de inversion del Estado se sitle 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 inversion del Estado mostraran déficits promedio moderados por
debajo de 1% de los ingresos totales en 2023-2025, lo cuales podran ser financiados con una
combinacién de deuda de largo plazo y reservas de efectivo. Nuestra evaluacion del desempefio
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 presion.

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 proximos dos afos,
esperamos que el Estado continte financiando sus necesidades de infraestructura con una
mezcla de reservas de efectivo y deuda de largo plazo. Esperamos que la deuda se sitle en torno
al16% 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, asi como de la tasa de interés
fija con la que cuenta el 10% de la deuda total.

En nuestra opinién, el riesgo de materializacion de pasivos contingentes es bajo. Los principales
pasivos contingentes consisten en deuda de bonos cupén 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 Reconstruccién de las Entidades Federativas (FONREC). Ademas, hay siete asociaciones
publico-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 evaluacién 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 si mismo, entre los que se encuentra el Instituto de
la Funcion 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 ubicé en MXN5,646
millones al cierre de 2022.

En nuestra opinién, la posicion de liquidez del Estado se mantiene sélida. Su efectivo libre
promedio reportado y las lineas bancarias comprometidas disponibles cubriran el 109% de su
servicio de deuda durante los préximos 12 meses. Ademas, 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 sélido y diversificado de bancos que ofrecen
financiamiento.

Estadisticas principales

Estado de México.--Indicadores principales

Ao fiscal que concluye el 31de diciembre

(En millones de pesos mexicanos, excepto 2018 2019 2020 2021 2022 2023eb 2024eb 2025eb
cuando se indique de otra manera)

Ingresos operativos 230,224 242,798 240,349 244,958 270,651 290,151 308,316 322,088
Gastos operativos 199,262 222,808 222,473 225,763 254,891 271,662 289,455 302,530
Balance operativo 30,961 19,996 17,875 19,195 15,760 18,490 18,861 19,559
Balance operativo (% de los ingresos 13.4 8.2 7.4 7.8 5.8 6.4 6.1 6.1
operativos)

Ingresos de capital 4,771 4,982 3,443 4,124 2,889 2,500 2,500 2,500
Gastos de inversion (capex) 33,881 21,683 24,366 30,129 17,498 19,000 24,000 24,000
Balance después de gasto de inversion 1,852 3,295 -3,048 -6,809 1,151 1,990 -2,639 -1,941
Balance después de gasto de inversion (% de 0.8 1.3 -1.3 -2.7 0.4 0.7 -0.8 -0.6
los ingresos totales)

Repago de deuda 36,274 1191 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 afo) 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 36,853 38,586 41,338 48,337 51,898 52,629 52,944 53,007
cierre del afio)

Deuda respaldada por impuestos (% de los 16.0 15.9 17.2 19.7 19.2 181 17.2 16.5
ingresos operativos consolidados)

Intereses (% de los ingresos operativos) 1.9 1.6 15 1.4 17 1.9 19 17
PIB local per capita (US$) 6,277 6,286 5,460 6,356 6,898 ND ND ND
PIB Nacional per capita (US$) 9,682 9,942 8,445 9,765 10,750 12,514 13,024 13,304

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién
independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precisién, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son los estados
financieros y presupuestos, como los entregd el emisor. eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Estado de México-- Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Factores clave de calificacion Categoria
Marco Institucional 4
Economia 5
Administracion Financiera 3
Desempeno presupuestal 4
Liquidez 3

Deuda 1

Perfil crediticio individual ND
Calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala global ND
Calificacion 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 evaluacién sobre seis
factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia 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 calificacién en moneda
extranjera en escala global para cada GLR. El marco institucional se evalUa en una escala de seis puntos, en la que ‘1" es el
mas fuerte y ‘6’ el mas débil. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracion financiera, Desempefio presupuestal,
Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘I’ es el mas fuerte y ‘5" el méas débil. ND — No disponible.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 10 de julio de 2023. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios

¢ Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

¢ Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio de 2019.

e Principlos de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

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

Articulos Relacionados

e Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

o Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

e [Fvaluacion del marco institucional: Estados mexicanos, 23 de mayo de 2022.

e Analisis Actualizado: Estado de México, 19 de diciembre de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion
importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte
los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible

para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden

encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado

en la columna de la izquierda.
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

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

Mexico Wed 05 Jul, 2023-20:00ET

Fitch Ratings - Mexico City - 05 Jul 2023: Fitch Ratings afirmo la calificacién nacional de
largo plazo del Estado de México en ‘AA+(mex)’. La Perspectiva es Estable.

La accion de calificacion 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 categoria
de calificacion en el horizonte de cinco afios (2023-2027) del escenario de calificacion. La
proyeccion incorpora la reducciéon 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 pais.
De acuerdo con la encuesta intercensal, en el periodo de 2015 a 2020, su poblacion registré
una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de 1.2%, similar al promedio nacional (1.3%).
Es la entidad mas poblada del pais (13.5% de la poblacién nacional) y la segunda economia
local con mayor aportacion al PIB nacional (2021: 9.2%). La economia estatal es amplia,
dinamica, diversificada y se encuentra completamente integrada al mercado nacional e
internacional. No obstante, la tasa de empleo formal es de las mas 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 CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo': El perfil de riesgo refleja la evaluacién de cinco
factores clave de calificacion (FCC) en ‘Rango Medio’ y uno en ‘Mas Débil’. El perfil de riesgo
permanece sin cambios.
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Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: El componente principal del ingreso operativo (10)
proviene de las transferencias federales cuyo riesgo contraparte es de ‘BBB-. Durante los
ultimos cinco afos (2018-2022), en promedio estas transferencias representaron 84.0%
del 10, lo que refleja la dependencia elevada hacia éstas. De igual manera, el 10 deflactado
(-1.1%) muestra un desempefio similar al del crecimiento real del PIB (-0.2%) y que es
probable que crezca por encima de este. En 2022, el ingreso total crecié 8.8% en términos

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

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Si bien el Estado de México es la segunda economia
mas grande del pais, su PIB per capita (USD7,367) esta por debajo del PIB per capita
nacional (USD10,732) en 2022. Fitch considera que, bajo estandares internacionales, |a
factibilidad del Estado para incrementar sus impuestos es limitada. Los ingresos propios
(tributarios y no tributarios) promediaron 16.0% del 10 en los Gltimos cinco afos, lo cual
evidencia un margen de ajuste relativamente estrecho.

El impuesto sobre nédmina (ISN) es el mas significativo del Estado; en 2022 representé
43.4% de los impuestos totales y 4.8% del 10. Estado de México ha logrado mantener y
fortalecer la recaudacion local a través de la implementacion de inteligencia fiscal, uso de
tecnologia, acuerdos de colaboracién mutua con los municipios en la recoleccion de
impuestos y derechos, asi como otras medidas de acercamiento con el contribuyente. En
2022, el Estado empezd a cobrar un impuesto ambiental que busca promover el uso de
tecnologias limpias; su recaudacién 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 aplicacion del gasto, lo cual se ha reflejado en la generacién de
BO adecuados en los ultimos cinco anos. 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 ultimos tres afos, y han sido de los mas altos observados en el grupo de estados
calificados por Fitch (GEF). Las responsabilidades principales del gasto son aplicadas en
sectores moderadamente contraciclicos, tales como salud, educacién, seguridad publicay
desarrollo econdmico. A pesar de que el gasto operativo (GO) ha crecido por arriba del |O
(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 calificacién.

Gastos (Adaptabilidad) - ‘Rango Medio’: En los Ultimos tres afios, el gasto en inversion ha
promediado 12.8% del gasto total, la mayoria 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 proporcion del GO al gasto total ha
sido favorable y ha promediado 85.5% en el mismo periodo, métrica por debajo de 90%
establecida por Fitch.

El gasto en inversion se ha destinado al programa de infraestructura del Estado que incluye
proyectos en diferentes areas tales como conectividad aeroportuaria, infraestructura vial,
obra publica, salud, transporte masivo, sistema de saneamiento y drenaje, proyectos de
electrificacién, entre otros. Fitch estima que esta tendencia se mantenga en el escenario de
calificacion.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: Fitch evalta el marco institucional nacional
como moderado ya que establece las reglas prudenciales para monitorear el
endeudamiento. Estado de México se caracteriza por la implementacion de politicas de
endeudamiento sélidas y adecuadas que brindan certeza y reducen el riesgo crediticio; por
ejemplo, perfil de deuda amortizable sin concentracion de vencimientos, proporciéon 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 ascendia
a MXN56,178 millones, compuesta por 26 financiamientos bancarios y la emisién de
certificados bursatiles (EDOMEX 22X), toda esta deuda se encuentra estructurada. El saldo
incorpora MXN51,642 millones de créditos bancarios de largo plazo, obligaciones
contraidas a través de bonos cupén cero (BCC) con valor residual de MXN 1,675 millones y
EDOMEX 22X con saldo insoluto de MXN2,860 millones. De manera general, 10% de la
deuda de largo plazo esta 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 inversion de proyectos de asociaciones
publico privadas (APP) era de MXN3,650 millones. Fitch afiade este monto a la deuda
ajustada como otras deudas consideradas por Fitch (ODF). La deuda de entidades
relacionadas con el gobierno (ERG) esta conformada por los financiamientos contratados a
través del Instituto para la Funcion 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 periodo 2018 a 2022 promedio
4.1% del gasto total. En términos nominales, este gasto es el mas alto del portafolio de

Estados calificados por Fitch. En 2022 se erogaron MXN8,886 millones. Sin embargo, en el
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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 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, entre 2018 y 2022
las coberturas de liquidez estuvieron por encima de la referencia de 0.75x (promedio: 3.1x),
lo que indica una posicién de liquidez robusta en el corto plazo. Estas coberturas son
producto de politicas de manejo de liquidez robustas que han mantenido la rotacion de los
pasivos no bancarios en niveles fuertes.

En 2022, la cobertura de liquidez (BO del afio actual méas efectivo de libre disposicion del
ano anterior) fue de 4.2x el servicio de deuda del Estado. Al cierre 2022, el Estado tenia
MXN11,982 millones en efectivo y equivalentes, asi como inversiones financieras a corto
plazo (de los cuales MXN8,020 millones eran de libre disposicion), mientras el pasivo

circulante alcanzé MXN6,220 millones.

Sostenibilidad de la Deuda - ‘aa’: En el escenario de calificacion de Fitch (2023-2027), la
razon 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 categoria debido a que la
cobertura minima 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 calificacion, Fitch estima que el Estado mantendra BO adecuados entre
2023y 2027 que se ubiquen entre 6.6%y 9.4% de los |O. La agencia espera que el puntaje
de sostenibilidad de la deuda se mantenga en los rangos mencionados.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de la calidad crediticia del Estado de México deriva de la combinacién de una
evaluacion de perfil de riesgo evaluado en ‘Rango Medio Bajo’ y una sostenibilidad de deuda
en ‘aa. El posicionamiento de la calificacion también incorpora el analisis del Estado con
respecto a pares de calificacion en las categorias ‘AAA(mex)’ como Aguascalientes, Ciudad
de México, Guanajuato y Querétaroy ‘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 descapitalizacion del sistema pensional y de la ausencia de una
reforma integral, lo cual limita la calificacién. 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) - ‘Mas 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 - Categoria ‘aa’;

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

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

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

Supuestos Cuantitativos - Especifico del Emisor

Los escenarios de calificacidon de Fitch son a través del ciclo e incorporan una combinacion
de estrés eningresos, egresos y tasa de interés. El comportamiento histérico del periodo de
analisis 2018 a 2022 se toma como referencia. Las proyecciones abarcan el periodo 2023 a

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

--transferencias recibidas (principalmente participaciones federales): 6.7% en 2023, 6.1%
en 2024, creciendo 5.9% entre 2025y 2027;

--el |0 aumenta auna TMAC de 6.1% para el periodo 2022 a 2027,

--el GO aumenta auna TMAC 6.4% para el periodo 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 2023y 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 inversién 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 evaluacién del puntaje

de sostenibilidad de la deuda a través del ciclo econémico.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon

negativa/baja:

--una razon de repago proyectada menor que 5.0x en combinacién con una cobertura
proyectada por debajo de 2.0x de forma consistente, bajo el escenario de calificacion de

Fitch, consecuencia de una contratacién mayor de deuda adicional o por un deterioro en los
BO;

--un desempeno desfavorable frente a pares de calificacién.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon

positiva/alza:

--una razon de repago proyectada por debajo de cinco afios en combinacion con una razén
de cobertura del servicio de la deuda proyectada consistentemente superior a 4.0x, en el
escenario de calificacidon, como consecuencia de una generacion sostenible de BO;

--si se mitigan riesgos relacionados con pensiones.

PARTICIPACION
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La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustadaincluye la deuda directa del Estado, créditos de corto y largo plazo,
ademas de ODF (por el saldo pendiente por pagar de la inversién de proyectos de
asociaciones publico privadas) y la deuda indirecta de la entidad. La deuda neta
corresponde a la diferencia entre la deuday el efectivo al cierre del aino considerado como
no restringido. Este ultimo corresponde al nivel de efectivo al final del afo, excluye el

efectivo que Fitch considera restringido o destinado a pasivos.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Septiembre 30, 2021);

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

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 16/agosto/2022

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

informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Cuenta publica 2018-2022, avance al primer
trimestre de 2023, presupuesto 2023, estados financieros trimestrales publicos,
informacion de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos

socioecondmicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2018 a
31/diciembre/2022.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(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 estructuray los procesos de calificaciony de

votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
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Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

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

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(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 |a solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)

modificarse al alza 0 ala baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
RATING ACTIONS
ENTITY /DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
Mexico, Estado de AA+
ENac LP .
(mex) Rating
. Outlook
AA+(mex) Rating Outlook Stable  Afirmada Stable
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Mexico City 11950

Marco Velazquez
Analyst
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+52555955 1625
marco.velazquez@fitchratings.com

lleana Selene Guajardo Tijerina
Senior Director

Presidente del Comité de Calificacién
+528141617013

ileana.guajardo@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Liliana Garcia

Monterrey
+528141617066
liliana.garcia@fitchratings.com

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 03 Sep 2021)

(including rating assumption sensitivity)

Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 30
Sep 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan 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 calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificaciéon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
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dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en lajurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe serd exactay completa. En dltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informaciéon 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 alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién 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
emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evalua y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados ariesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria 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 propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision niun
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relaciéon con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
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conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara 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
varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de
Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en
inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de Calificacion
Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRQO”; Nationally Recognized Statistical
Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO
estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas
para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRQO” (las “no NRSRQ”) y, por tanto, las calificaciones crediticias
emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo,
personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de
calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a
proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
(212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados.
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.
ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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A NRSRO Rating*

Calificacion
Estado de México HR AA+

Perspectiva Estable

Evolucion de la Calificacion Crediticia

Perspectiva Perspectiva
Estable Estable

HR AA+ HR AA+ HR AA+

2021 2022 2023
Fuenie: HR. Rafings.

Contactos

Victor Toriz

Subdirector de Finanzas Publicas y
Deuda Soberana

Analista Responsable
victor.toriz@hrratings.com

Alvaro Rodriguez

Director de Finanzas Publicas y Deuda
Soberana
alvaro.rodriguez@hrratings.com

La administracion del Estado esta
encabezada por el Lic. Alfredo del
Mazo Maza, de la coalicion Partido
Revolucionario Institucional (PRI) -
Partido Verde Ecologista (PVEM) -
Nueva Alianza — Encuentro Social. El
periodo de la presente administracion
es del 16 de septiembre de 2017 al 15
de septiembre de 2023.

Estado de México

HR AA+

México

Finanzas Publicas y Deuda Sober:
8 de agosto de 2023

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

La ratificacion de la calificacién se debe al adecuado desempeiio fiscal, asi como al
estable nivel de endeudamiento relativo observado y proyectado para los proximos afos.
Para 2023, se considera la adquisicion de deuda estructurada adicional con BBVA por
P$1,500.0 millones (m), asi como la disposicion de P$2,876.0m correspondientes a
financiamientos adquiridos en 2022. Con ello, la métrica de Deuda Neta Ajustada (DNA)
incrementaria a 31.4% de los ILD en 2023, no obstante, entre el 2024 y 2026 la tendencia
creciente de los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) se traduciria en una disminucién a un
promedio de 29.4%. Asimismo, de acuerdo con lo anterior, se estima un elevado Gasto
de Inversidn, 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 superavit promedio
de 1.7%. En linea con lo anterior, se proyecta un uso minimo de deuda de corto plazo y
que se mantenga un bajo nivel de Pasivo Circulante.

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

Periodo 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

Ingresos Totales (IT) 258,836.7  286,590.7 3099279 3189281 3318357 3458081
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 133.399.0 1476426 1605310 1637319 1707659 1784464
Deuda Directa Ajustada® 48,337.0 53,5422 57.228.2 56.800.1 558737 54.568.3
Balance Financiero a IT -3.0% -1.6% -2.5% -0.5% -0.0% -0.0%
Balance Primario a IT -1.9% 0.0% -0.1% 1.5% 1.8% 1.8%
Balance Primario Ajustado a IT -2.0% -0.2% 0.1% 1.6% 1.9% 1.8%
Senicio de la Deuda 28442 54395 7.4551 6,372.5 6.402.4 6.,546.1
Deuda Meta Ajustada 41,2208 43,956.0 504247 51,148.6 50,284 4 49,019.2
Deuda Quirografaria 750.0 0.0 0.0 200.0 200.0 200.0
Obligaciones Financieras sin Costo 7.363.0 6,220.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1
Senicio de la Deuda a ILD 21% 37% 4.6% 3.9% 37% 37%
Deuda Meta Ajustada a ILD 30.9% 29.8% 4% 2% 29.4% 27.5%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 1.6% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4%
Pasivo Circulante a ILD 5.5% 4.2% 3.8% 3.7% 3.6% 3.4%

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

Desempeiio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Balance Primario (BP) equilibrado. En 2022 se report6 un BP equilibrado, cuando al
cierre de 2021 se registré un déficit por 1.9%. Esto se debid al aumento en los recursos
por Ramo 28 y en la recaudacién propia, lo que se tradujo en un crecimiento de 10.7%
en los ILD. Sumado a lo anterior, se reporté una importante contraccién en el ejercicio
de Gasto de Inversion y un alza en las Aportaciones Federales. Lo anterior permitié un
resultado equilibrado a pesar del alza de 15.1% en el Gasto Corriente, lo que se debid
principalmente al aumento en Transferencias y Subsidios, asi como en Servicios
Personales. El resultado fue similar al ligero superavit de 0.1% estimado anteriormente.

e Deuda Directa y nivel de endeudamiento relativo. Al cierre de 2022, la Deuda
Directa Ajustada (DDA) ascendié a P$53,542.2m, compuesta por P$50,662.2m de
deuda estructurada y P$2,880.0m de deuda bursatil correspondiente a la emision
EDOMEX 22X. Esta fue emitida durante 2022, a lo que se suma la disposicion de tres
créditos estructurados. A pesar del incremento en el monto de la deuda, debido al
crecimiento de los ILD, la DNA como proporcion de los ILD reporté un nivel de 29.8%
en 2022, por debajo del estimado de 31.9%. Por su parte, el Servicio de Deuda (SD)
incrementd a 3.7% en 2022, debido a la amortizaciéon de la deuda de corto plazo
adquirida en 2021, asi 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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e Bajo nivel de Pasivo Circulante (PC). El PC disminuyé de P$7,363.0m en 2021 a
P$6,220.1m en 2022, lo que obedece al pago realizado en los pasivos de Ofras
Cuentas, Transferencias Otorgadas y Retenciones y Contribuciones por Pagar. Con
ello, aunado al crecimiento de los ILD, el PC a ILD pas6é a 4.2% en 2022, nivel
considerado bajo comparado con el resto de los Estados calificados por HR Ratings.

Expectativas para Periodos Futuros

e Adquisicion de financiamiento y métricas de deuda. En diciembre de 2022, el
Estado adquirié dos créditos estructurados con BBVA y Citibanamex por P$1,110.0m
y P$1,500.0m, los cuales no habian 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 afo. 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.

e 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, asi como en Transferencias y
Subsidios. Asimismo, se espera un aumento en el Gasto de Inversion, de acuerdo con
el ejercicio de recursos provenientes de financiamientos pendientes de ejercer, asi
como la adquisicion de financiamiento adicional. Sin embargo, el desempefio
proyectado de los ILD mantendria un resultado cercano al equilibrio. Posteriormente,
se estima una contraccion en el Gasto de Inversion, lo que aunado al comportamiento
de los ILD se traduciria en un superavit promedio de 1.7% entre 2024 y 2026.

Factores adicionales considerados

o Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). Se considera como
superior el factor gobernanza, lo que afecta de forma positiva la calificacion. Esto al
destacar el Estado en la implementacion de politicas publicas que han fortalecido su
presencia fiscal y relaciéon con contribuyentes a través del uso de medios electrénicos
y asesoramiento, asi como un nivel adecuado de transparencia y comunicacion. El
factor ambiental promedio se debe a una vulnerabilidad media a inundaciones y baja a
deslaves. Se detecté un mayor estrés hidrico respecto al nivel nacional, sin embargo,
se cuenta con suficientes herramientas fiscales y coordinacion 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 podrian bajar la calificacién

¢ Adquisicion de financiamiento de corto plazo adicional e incremento del PC. Se
podria observar un impacto negativo en caso de que el Estado recurra a la adquisicion
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 podrian subir la calificacion

o Expectativas planteadas. En caso de que se mantenga un adecuado desempefio
presupuestal adecuado y se genere un crecimiento superior al esperado en los ILD, el
Estado podria disminuir sus niveles de endeudamiento relativo de forma mas acelerada
a lo proyectado y no recurrir a la adquisicion de deuda de corto plazo.
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El presente reporte de calificacion se enfoca en el analisis y la evaluacion de la
informacion financiera del Estado de México, de la Cuenta Publica de 2019 a 2022, el
Avance Presupuestal hasta marzo de 2023, asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto
de Egresos 2023. Para mas informacion sobre las calificaciones asignadas por HR
Ratings al Estado, puede consultarse el reporte inicial, publicado el 20 de septiembre de
2018, asi como el ultimo comunicado previo a este, publicado el 18 de octubre de 2021,
a través de nuestra pagina web: www.hrratings.com

Cambio de administracion

El pasado 4 de junio se llevaron a cabo las elecciones donde la Lic. Delfina Gémez
Alvarez, perteneciente a la coalicién “Juntos Hacemos Historia en el Estado de México”
conformada por el Partido Movimiento Regeneracion Nacional, el Partido del Trabajo y
el Partido Verde Ecologista de México (Morena-PT-PVEM), resulté electa con
aproximadamente 52.7% de los votos (datos del Programa de Resultados Electorales
Preliminares 2023). El cambio de administracion del Estado de México se realizara el 16
de septiembre de 2023.

En la siguiente tabla se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del
Estado en 2022, asi como las proyecciones consideradas en el reporte de seguimiento
con fecha del 2 de septiembre de 2022.

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

Observado

Concepto 2021

Balance Financiero a IT -3.0% -1.6% -2.0% -0.5%
Balance Primario a IT -1.9% 0.0% 0.1% 1.7%
Balance Primario Ajustado a IT -2.0% -0.2% 0.2% 1.8%
Deuda Meta Ajustada a ILD 30.9% 29.8% 31.9% 30.4%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 1.6% 0.0% 1.4% 1.3%
Pasivo Circulante a ILD 5.5% 4.2% 51% 4.8%
Semvicio de Deuda a ILD 2.1% 3T7% 4.6% 4.7%
Senvicio de Deuda Quirografaria a ILD 0.0% 0.5% 0.6% 0.6%
ILD brutos 161,860.0 180,933.5: 176,246.7 186,544.2
ILD netos 133,399.0 147,642 6: 144 0831 152 450.8

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
*Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiente publicado el 2 de septiembre de 2022,
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Balance Primario

El Estado de México registr6 en 2022 un Balance Primario a Ingresos Totales (IT)
equilibrado, cuando al cierre de 2021 se reportd un déficit por 1.9%. Esto se debio al
aumento en los recursos recibidos por Ramo 28 y en la recaudacién de Ingresos Propios,
lo que se tradujo en un crecimiento de 10.7% en los ILD. Sumado a lo anterior, se reporto
una importante contraccion en el ejercicio de Gasto de Inversion y un alza en las
Aportaciones Federales. Lo anterior permitié un resultado equilibrado a pesar del alza de
15.1% en el Gasto Corriente, lo que se debid principalmente al aumento en
Transferencias y Subsidios, asi como en Servicios Personales.

El resultado equilibrado en el Balance Primario fue similar al ligero superavit de 0.1%
estimado en la revision anterior. Sin embargo, el Gasto Corriente fue 6.9% superior a lo
reportado, en linea 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, asi como un monto 52.4% inferior a lo estimado
en el Gasto de inversion.

Figura 2. Balance Primario para el Estado de México, de 2019 a marzo 2023
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

Los Ingresos Totales mantuvieron una tasa media anual de crecimiento (tmac) en el
periodo de analisis (2019-2022) de 3.6%, donde se registré una tmac1e-22de 3.3% en los
Ingresos Federales y de 5.7% en los Ingresos Propios. En los Ingresos Federales, se
registré 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 observé 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
analisis, como resultado de las acciones de fiscalizaciéon implementadas por el Estado
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en los ultimos afios. Es importante destacar que la recaudacion propia correspondié en
promedio a 13.3% de los Ingresos Totales en este periodo, lo que esta 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 cudl pasé 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 Nomina 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.

Figura 3. Composicion de Ingresos Propios del Estado de México, de 2019 a marzo 2023
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.
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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 identificacion de nuevos
contribuyentes a través del cruce de bases de datos con el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) y el Sistema de Administracién Tributaria (SAT), lo que impacta de forma
directa la recaudacion del Impuesto sobre Némina (ISN). Cabe mencionar que estas
acciones han generado un crecimiento en el padron de contribuyentes de alrededor del
30.0% en los ultimos 10 afios. Por su parte, se registré 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
recaudacion 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 ascendié a P$291,227.7m en 2022, lo que representé 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 Inversion y P$4,051.7m de Otros Gastos. El
Gasto Total presentd una tmac19-22 de 4.4%, lo que se basa en la tasa reportada en el
Gasto Corriente de 5.5% y el cual represent6 en promedio 89.3% del Gasto Total en el
mismo periodo. Por su parte, el Gasto de Inversidon presenté una tmacig22 negativa de
7.7%.

Figura 4. Composicién del Gasto Total del Estado de México, de 2019 a marzo 2023
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Pregupuesto.

Al cierre de 2022, el Gasto Corriente incrementd 15.1% de forma interanual, debido al
crecimiento de 19.1% registrado en Transferencias y Subsidios el cual es el capitulo mas
representativo dentro del Gasto Corriente al representar en promedio 46.9% de este en
el periodo de analisis. Esto fue resultado de un monto superior de transferencias a
organismos auxiliares, fideicomisos y 6rganos auténomos, 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 observé un monto 6.4% superior
de Servicios Personales debido al pago de la ndmina magisterial y al crecimiento de las
plazas en esta area, ademas de las areas de seguridad publica y procuracién 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 Contencién del
Gasto en Servicios Personales.
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Figura 5. Transferencias y Subsidios del Estado de México, 2020 a 2022

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 2021
Obs. Obs. Obs.
Transferencias y Subsidios 106,050.6  108,862.5 129,680.1
Transferencias Intemas al Sector Publico 16,666.6 19,3591 17.5636.6
Subsidios y Subvenciones 6.049.4 6,115.9 5,896.0
Pensiones y Jubilaciones 24 35 438
Ayudas Sociales 3.670.3 2,980.9 11,563.7
Transferencias a Fideicomisos, Mandatos y Otros 79.661.9 80.403.1 94.679.0

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

Por su parte, el Gasto de Inversion reportd una importante disminucién en 2022 y con
ello, registré el menor monto observado en el periodo de andlisis, en linea con recursos
de financiamiento que quedaron pendientes de ejercer. Los principales proyectos de
inversion en 2022 llevados a cabo por el Estado fueron en infraestructura de transporte
masivo, donde sobresale la construccion del Trolebus Chalco-Santa Martha y el
Mexicable Ecatepec. Asimismo, se realizaron inversiones en infraestructura vial como
obras de conectividad al Aeropuerto Internacional Felipe Angeles (AIFA), infraestructura
educativa, de seguridad publica 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 linea con el alza proyectada en las transferencias a
organismos para su operacion. Asimismo, se espera un aumento en el Gasto de
Inversion, de acuerdo con el ejercicio de recursos provenientes de financiamientos que
se encontraban pendientes de disponer y ejercer, asi como la adquisicion de
financiamiento adicional. Sin embargo, el desempefio proyectado de los ILD, donde se
considera un importante aumento de la recaudacién propia derivado de la continuidad
de las estrategias de fiscalizacion implementadas y un monto superior de Participaciones
Federales mantendrian el resultado cercano al equilibrio. Posteriormente, una vez
ejercidos los recursos derivados de financiamiento se estima una contraccion en el Gasto
de Inversion, lo que aunado al comportamiento mencionado de los ILD se traduciria en
un superavit promedio de 1.7% entre 2024 y 2026.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada (DDA) del Estado de México al primer trimestre de 2023
ascendio a P$54,503.5m, compuesta por veintidds créditos bancarios estructurados con
saldo por P$51,643.0m y por la emision bursati EDOMEX 22X con saldo por
P$2,860.5m. Adicionalmente, el Estado contaba con una deuda respaldada por bono
cupoén 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 Publico-Privadas (APP) que mantiene, sin
embargo, este importe no es considerado dentro de la Deuda Consolidada.

A continuacion, se describen las principales caracteristicas de los créditos vigentes a
largo plazo:
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Figura 6. Caracteristicas de la Deuda a largo plazo del Estado de México a marzo de 2023

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y porcentajes)

Calificacion
HR Ratings

Concepto Saldo* Vencimiento  Fuente de Pago Sobretasa

Deuda Bancaria de Largo Plazo $ 51,643.0
Banorte 2004 P$500.0m 3 522 2023 0.4% FGP TIE + 1.70% HR AAA (E)
Santander 2004 P$1,099.94m $ 1148 2023 0.87% FGP TIE + 1.70% HR AAA (E)
BBVA 2018 P$1,500.0m $ 12957 2038 0.88% FGP TIE + 0.38% HR AAA (E)
Banobras 2018 P$5,000.0m $ 494338 2039 2.93% FGP TIE + 0.47% HR AAA (E)
Banobras 2018 P$5,000.0m $ 494486 2039 2.93% FGP TIE + 0.40% HR AAA (E)
BBVA Bancomer 2018 P$8,500.0m $ 84058 2039 4.98% FGP TIE + 0.35% HR AAA (E)
BBVA Bancomer 2018 P$800.0m $ 7911 2039 0.47% FGP TIE + 0.45% HR AAA (E)
Santander 2018 P$3,000.0m 3 28645 2038 1.76% FGP TIE + 0.35% HR AAA (E)
Banorte 2018 P$13,400.0m $12,794.7 2038 7.84% FGP TIE + 0.38% HR AAA (E)
Banobras 2020 P$1,000.0m $ 9947 2040 0.75% FGP TIE + 0.42% HR AAA (E)
Banobras A P$1,500.0m $ 14932 2040 1.12% FGP TIE + 0.54% HR AAA (E)
Bancbras B P$1,500.0m $ 14923 2040 1.12% FGP TIE + 0.48% HR AAA (E)
Santander 2020 P$1,500.0m $ 1,4896 2040 1.0% FGP TIE + 0.25% HR AAA (E)
Citibanamex 2020 P$1,400m $ 13954 2036 1.19% FGP TIE + 0.74% HR AAA (E)
Citibanamex 2021 P$2,000m $ 19952 2041 1.5% FGP TIE + 0.69% HR AAA (E)
Banorte 2021 P$500.0m $ 4989 2041 0.4% FGP TIE + 0.70% HR AAA (E)
BBVA 2021 P$500.0m $ 4989 2041 0.4% FGP TIE + 0.73% HR AAA (E)
Banobras 2020 P$600.0m $ 598.1 2036 0.51% FGP TIE + 0.69% HR AAA (E)
Banobras 2021 P$1000.0m $ 9975 2041 0.8% FGP TIE + 0.69% HR AAA (E)
BBVA 2021 P$1,637.0m $ 16349 2041 1.23% FGP TIE + 0.38% HR AAA (E)
Citibanamex 2022 P$2,000m $ 13476 2043 1.49% FGP TIE + 0.29% HR AAA (E)
BBVA 2022 $1,000m $ 999.6 2043 0.75% FGP TIE + 0.34% HR AAA (E)

Deuda Bursatil $ 2,860.5
EDOMEX 22X P$2,890.0m 3 28605 2037 5.3% FAFEF Tasa Fija 11.56% HR AAA (E)

Deuda respaldada por Bono Cupén Cero $ 3,633.2
Banobras-PROFISE 2012 P$3,017.6m $ 2,870.0 2032 6.57% FAFEF Tasa Fija + 0.90% HR AAA (E)
Banobras-FONREC 2018 P$1,300.0m $ 763.1 2038 3.51% FAFEF __ Tasa Base + 0.34% HR AAA (E)

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estad
" Saldo a marzo 2023

e

En diciembre de 2022, el Estado adquirié dos financiamientos estructurados con BBVA
y Citibbanamex por un monto de P$1,110m y P$1,500.0m, respectivamente, a un plazo
de 20 afios contados a partir de la primera disposicion del crédito y cuyo destino sera
inversién publica productiva. La fuente de pago corresponde al 0.83.% y al 1.13% del
Fondo General de Participaciones. A marzo de 2023, aun no se habia realizado la
disposicion 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 inversion publica productiva, a un plazo de 20 afos, contados a partir
de la primera disposicion 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 afio.

Por ultimo, al cierre de 2022 y al primer trimestre de 2023, el Estado no cont6 con deuda
de corto plazo. Para los proximos anos, de acuerdo con los resultados financieros
esperados, se estima que el Estado haga un uso minimo 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 ascendié a 3.7% de los ILD, nivel superior al observado
en 2021 de 2.1%, como resultado de la amortizacion de la deuda de corto plazo adquirida
en 2021, asi 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 adquisicion 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 desempefio proyectado de los ILD, aunado a la
expectativa de que se mantenga un uso minimo 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.

Figura 7. Indicadores de la Deuda del Estado de México, de 2019 a 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2019 2020

Obs. Obs. Obs. Obs. Est. Est.
Senicio de Deuda (Capital e Intereses) 3,942 4,716.9 28442 54395 | 7481 6,372.5
Senicio de Deuda Quirografaria 498 1.500.0 0.0 7500 0.0 115
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos® 130,796.4  129,559.9 133,399.0 14764286 160,531.0  163,731.9
Senvicio de Deuda/ ILD 3.0% 3.6% 2.1% 3.7% 4.6% 3.9%
Semvicio de Deuda Quirografaria®/ ILD netos de SDE 0.0% 1.2% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0%
Deuda Directa Ajustada 38,580.8 41,3414  48337.0 5354221 672282 56,800.1
Deuda Quirografaria 1.500.0 0.0 750.0 0.0 0.0 200.0
Deuda Neta Ajustada™* 31,7731 352452 412208 43956.0! 504247 51,145.6
Pasivo Circulante 7.386.1 6.967.6 7.363.0 6.220.1 6.120.1 6,120.1
Deuda Neta Ajustada/ ILD 24.3% 27.2% 30.9% 29.8% ! 1.4% 2%
Deuda Quirografaria/ Deuda Directa Ajustada 3.9% 0.0% 1.6% 0.0% 0.0% 0.4%
Pasivo Circulante / ILD 5.6% 5.4% 5.5% 4.2% 3.8% 3.7%

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

*Participacienes Federales + Ingresos Propios - Participacicnes a Municipios.

*Considera el pago de capital e intereses de la deuda quircgrafaria.

**Deuda Meta= Deuda Directa - (Caja + Bancos + Inversiones). Se considerd 80.0% de los =aldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2022, debido a que el resto se estimg
como etiquetado.

Por su parte, la métrica de Deuda Neta Ajustada como proporcion de los ILD reporté 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 incrementé durante
2022. Con ello, la Deuda Neta fue inferior al proyectado de 31.9%. De acuerdo con la
adquisiciéon 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 vy el perfil de amortizacion, disminuya a un nivel promedio de 29.4% de 2024 a
2026.

Pasivo Circulante y Liquidez

El Pasivo Circulante de la Entidad disminuyé 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 linea con lo anterior, aunado al crecimiento de los ILD, la
métrica de Pasivo Circulante sobre los ILD paso 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 proximos afos.
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Figura 8. Pasivo Circulante del Estado de México, de 2019 a marzo 2023
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2019 2020
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Pasivo Circulante 7,356.1 6,967.6 ,363.

Corto Plazo 7,356.1 6,967.6 7,363.0 6,220.1 6,611.6
Proveedores 2291 278.8 3091 303.3 271.3
Contratistas por Obras Publicas 399.3 2459 4407 409.6 304
Transferencias Otorgadas por Pagar 38571 2.036.0 22612 20671 1.915.6
Retenciones y Contribuciones por Pagar 22152 21950 1,997.2 1,886.2 2,065.3
Otras Cuentas por Pagar 655.5 22119 2,354.8 15539 23289

Pasivo Circulante / ILD 5.6% 54% 55% 4.2% n.a.

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

Por su parte, el Activo Circulante de la Entidad se increment6 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
desempeno del Pasivo Circulante, se tradujo en que la Razén de Liquidez reporté en
2022 un nivel de 2.3x (veces), por encima del nivel registrado durante 2021 de 1.5x. Por
su parte, la Razén de Liquidez Inmediata pasé de 1.1x a 1.9x entre 2021 y 2022. Es
importante destacar que los niveles de liquidez del Municipio podrian cubrir el pago de
la totalidad de los pasivos con los que conté el Estado al cierre de 2022.

Figura 9. Liquidez del Estado de México, de 2019 a marzo 2023

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto 2019 2020 2021 2022 mar-23

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante 13,696.8 11,2984 12,3972 14,2403 21,921.0
Caja 15.4 15.4 14.8 14.7 16.3
Bancos 50501 51463 58244 T537.0 8ATTA
Inversiones 51792 24490 30560 44311 1024338
Anticipo a Proveedores y Contratistas 490.2 2404 146.0 146.6 129.3
Deudores Diversos 29619 34472 3350 21110 33545
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pasivo a Corto Plazo 69676 81130 6,2201 66,6116
Razoén de Ligquidez 19 1.6 1.5 2.3 3.3
Razon de Liquidez Inmediata 14 1.1 1.1 19 2.8

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

Seguridad Social

La seguridad social de los trabajadores del Estado esta a cargo del Instituto de Seguridad
Social del Estado de México y Municipios (ISSEMyM). De acuerdo con la ultima
valuacién actuarial, realizado por Farell Grupo de Consultoria, S.C. con informacién 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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econémica) de los Poderes Publicos del Estado de México, de las Administraciones
Publicas Municipales, y Organos Autonomos y Auxiliares Estatales y Municipales.

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

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
articulos 70 y 133. El articulo 70 establecia que el monto de las pensiones del sistema
solidario se incrementaria en la misma proporcién en que el Gobierno del Estado
otorgara incrementos generales a los sueldos sujetos de cotizacion a sus servidores
publicos en activo. A partir de la reforma, se actualizaran anualmente conforme al indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y no podran rebasar el tope maximo de 12
salarios minimos.

En el caso del articulo 133 se establecia que el monto del seguro por fallecimiento era
fijado anualmente por el Consejo Directivo en el presupuesto de la institucién y nunca
seria menor a 500 salarios minimos. Ahora se definira por el Consejo Directivo en el
presupuesto de la institucion, pero nunca sera menor a 790.56 Unidades de Medida y
Actualizaciéon (UMA).

Adicionalmente, el Instituto estd tomando medidas relativas al fortalecimiento de
ingresos, a ajustes presupuestales, desincorporacion de activos fijos, mejoras en la
operacion y fiscalizacion. Asimismo, se analizan otras alternativas de ingresos
adicionales como la propuesta de modificaciones adicionales a la Ley de Seguridad
Social para los Servidores Publicos del Estado de México y Municipios, la mejora
continua en la aplicacidon de la férmula para el calculo de las primas de riesgos y en la
recuperacion de cobros indebidos.

HR Ratings dara seguimiento a las medidas anteriores, ya que, de acuerdo con la ultima
valuacién actuarial, la reserva actuarial se agot6 en 2022, por lo que a partir de 2023 se
realizaran aportaciones extraordinarias por parte del Estado.

El propdsito de la evaluacion es incorporar en la calificacion 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 continuacion, se presentan los principales
puntos considerados, asi como la etiqueta correspondiente para cada uno de los
factores.
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Ambiental: Promedio

e El factor ambiental se mantiene como promedio, derivado de que, de acuerdo con
el Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico (ANVCC), el Estado
presenta vulnerabilidad moderada a inundaciones sobre asentamientos humanos,
donde los municipios al oriente de la Entidad, como Nezahualcoéyotl, Chimalhuacan
y Atenco, entre otros, reportan mayor exposicion, mientras que se mantiene una
baja vulnerabilidad ante deslaves.

e Por otro lado, debido a una elevada densidad poblacional, se cuenta con un mayor
estrés hidrico respecto al nivel nacional y se reportan areas de oportunidad en el
caudal tratado de aguas residuales. Sin embargo, el Estado se encuentra en
constante coordinacion con el Gobierno Federal y de la Ciudad de México para el
suministro de agua potable en la zona metropolitana a través del Sistema
Cutzamala. Adicionalmente, de forma anual se realiza inversién estratégica en
infraestructura hidraulica y se ha logrado una mejora importante en el cobro y
fiscalizacion a los Organismos y Direcciones de agua municipales para un mejor
aprovechamiento y manejo eficiente del recurso.

Social: Promedio

o Derivado de la combinacion de los subfactores a continuacion, el factor se mantiene
promedio. De acuerdo con informacién 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 transeuntes y
lesiones dolosas.

e 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 afos) y Carencia Alimentaria
(19.8%) estan cercanos al promedio al compararlos con los demas estados (75.2
anos y 20.8% en promedio).

Gobernanza: Superior

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

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

201 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 223,5371 246,303.7  266,675.9  276,579.9  2B7,308.9 299,281.6
Participaciones (Ramo 28) 126,560.3 1406466 1526015 1579426 1642603  171.652.0
Aportaciones (Ramo 33) 82,3422 89,0891 98,0034 1019235 106,000.5  110,2405
Otros Ingresos Federales 14,634 5 16,568.0 16,071.0 16,713.5 17,048.1 17,3891
Ingresos Propios 35,299.6 40,286.9 43,252.0 42,3481 44,526.8 46,526.5
Impuestos 227859 24 627 .2 263511 28,063.9 29,607.5 31.087.8
Derechos 8,283.3 8,666.7 9,360.1 9,921.7 10,4177 10,938.6
Productos 612.0 17547 1,930.1 1,061.6 1,008.5 9581
Aprovechamientos 29146 4.669.4 4.996.2 27479 2 967.8 3.0271
Otros Propios 7039 569.0 614.5 5531 5254 5149
Ingresos Totales 258,836.7 286,590.7  309,927.9  318,928.1  331,835.7  345,808.1
EGRESOS

Gasto Corriente 232,504.5  267,600.7 288,726.7  299,656.2 311,435.0 324,251.3
Senicios Personales 63,5314 67,600.7 T2,670.8 77,031.0 81,652.9 86,5521
Materiales y Suministros 1,996.1 22307 2.,320.0 2,389.6 24493 2.510.5
Senicios Generales 96375 106480 127776 134804 141544 148622
Senicio de la Deuda 28442 4.689.5 74551 6,372.5 6,202.4 6,346.1
Intereses 24049 41652 6,765.0 5744 4 5276.0 50407
Amortizaciones 4394 524 3 690.1 628.1 926 4 1,305 4
Transferencias y Subsidios 108,862.5 1296801 136.8126  141601.0 1458490 150,224 5
Transferencias a Municipios 456328 52,7516 56.690.7 58,781.7 61,127.0 63.756.0
Gastos no-Operativos 30,129.1 19,575.2 25,025.5 17,256.7 17,189.0 18,152.9
Bienes Muebles e Inmuebles 203.3 236.8 2723 177.0 194.7 2239
Obra Publica 29,9259 19,3384 24 753.2 17,079.7 16,994.3 17,929.0
Otros Gastos 3,893.3 4,081.7 3,930.2 3.6551 3,289.6 34541
Gasto Total 266,526.9  291,227.7  317,682.4  320,568.0  331,913.6  345,858.2
Balance Financiero -7,690.2 4,637.0 -1,754.5 -1,639.9 7.8 -50.2
Balance Primario 4,845.9 52.5 -299.4 4,732.6 6,124.5 6,295.9
Balance Primario Ajustado -5,110.4 -565.0 396.3 5,020.6 6,140.1 6,306.0
Bal. Financiero a Ingresos Totales -3.0% -1.6% -2.5% -0.5% -0.0% -0.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales -1.9% 0.0% -01% 1.5% 1.8% 1.8%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales -2.0% -0.2% 0.1% 1.6% 1.9% 1.8%
Semvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 2.1% 3.7% 4.6% 3.9% 3.7% 3.7%

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

p: Proyectado.
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Balance del Estado de Estado de México
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance {Cuentas Seleccionadas)

201 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) §,895.2 11,9827 8,504.3 7,064.4 6,986.5 6.936.4
Caja, Bancos, Inversiones (Mo Restringido)* 7,116.2 9,586.2 6,803.4 56515 55892 55491
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 1,779.0 23965 1.700.9 1.412.9 1,397.3 1,387.3
Activos Circulantes 8,895.2 11,982.7 8,504.3 7,064.4 6,986.5 6,936.4
Obligaciones no Deuda 7,363.0 6,220.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1
Deuda Directa 51,9701 71753 60.861.3 60,4332 59.506.8 58.201.5
Pasivo Circulante 7,363.0 6,220.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1 6,120.1
Deuda Directa Ajustada 48,337.0 535422 57.228.2 56,8001 558737 54,568.3
Deuda Meta 44 8540 47,5892 540579 547817 539176 52,6524
Deuda Neta Ajustada 41,220.8 43,956.0 504247 51,148 6 50,284 4 49.019.2
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 30.9% 298% 34% 3N2% 29.4% 27 5%
Pasivo Circulante a ILD 5.5% 4.2% 3.8% 3.7% 3.6% 3.4%

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

*Se estimo el 80.0% del zaldo en Efectivo y Equivalentes de Efectivo, debide a que el 20.0% restante se considerd como recursos etiguetados.

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
Balance Financiero -7.690.2 -4.637.0 -7.754.5 -1,639.9 -77.8 -50.2
Maovimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) 3953 -1,142.8 -100.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 -750.0 0.0 0.0 -200.0 -200.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -7,294 .8 -6,529.8 -7,854 5 -1,639.9 -277.8 -250.2
Nuevas Disposiciones 6,999.0 6,460.4 4,376.1 200.0 200.0 200.0
Reservas de Disposiciones MNuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 1,580.3 3,156.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI -295.9 -69.4 -3.475.4 -1,439.9 -77.8 -50.2
CBl inicial 7.610.8 §,895.2 11,982.7 8,504.3 7.064.4 6,986.5
CBl Final §,895.2 11,982.7 8,504.3 7,064.4 6,986.5 6,936.4

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

p: Proyectado.
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Deuda del Estado de México, de 2019 a marzo 2023

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2019 2020 2021 2022 mar-23
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.
Deuda Consolidada= A+B+C 46,474.0 49,253.9 55,935.2 571,175.3 58,136.6
Deuda Directa= A+B+C 41,880.5 44,974.6 51,970.1 571,175.3 58,136.6
Deuda Directa Ajustada®= A+C 38,585.8 41,3414 48,337.0 53,542.2 54,503.5
(A) Deuda Bancaria 38,582.4 41,338.0 48,337.0 50,662.2
Bancaria Corto Plazo 1,500.0 0.0 750.0 0.0 0.0
Créditos a corto plazo 1.500.0 0.0 750.0 0.0 0.0
Bancaria Largo Plazo 37,082.4 41,338.0 47,587.0 50,662.2 51,643.0
Interacciones (Banorte) 2004 P3500.0m 227.3 181.1 128.5 68.5 522
Santander 2004 P$1,099.94m 499.9 3984 2826 150.6 114.8
BBWA Bancomer 2018 P$1.500.0m 833.0 1,338.2 1,321.1 1,301.2 12957
Banobras 2018 P$5,000.0m 4,990.0 49793 4.965.8 4.948.7 49438
Banobras 2018 P$5,000.0m 4,990.8 4.980.0 4.966.5 49495 49446
BBWA Bancomer 2018 P$8,500.0m 8,484 4 8,466.1 8,443 1 84141 §,405.8
BBWA Bancomer 2018 P$500.0m 798.5 796.8 794 6 7919 7911
Santander 2018 P5$3,000.0m 2,974 1 29461 29133 2.875.0 28645
Banorte 2018 P$13,400.0m 13,284 4 13,1591 13,0127 12,8418 12,7947
Banobras 2020 P$1.000.0m 0.0 999.8 997 9 9954 994 7
Banobras A P$1,500.0m 0.0 1.470.5 1,497.9 1,494 .3 14932
Banobras B P$1,500.0m 0.0 124.3 1,497.0 1,4934 1,492.3
Santander 2020 P5$1,500.0m 0.0 1.498.4 1,495.0 1,490.8 1,489.6
Citibanamex 2020 P$1,400m 0.0 0.0 1,399.3 1,396.2 1,395.4
Citibanamex 2021 P$2,000m 0.0 0.0 1.820.7 1,996.3 1,995.2
Banorte 2021 P$500.0m 0.0 0.0 3016 4991 4959
BBWA 2021 P3500.0m 0.0 0.0 035 4991 4989
Banobras 2020 P$600.0m 0.0 0.0 5997 5984 5981
Banobras 2021 P$1000.0m 0.0 0.0 846.1 998.0 9975
BBWA 2021 P51,637.0m 0.0 0.0 0.0 1,635.7 1,634.9
Citibanamex 2022 P3$2,000m 0.0 0.0 0.0 506.0 1,347.6
BBWVA 2022 $1.000m 0.0 0.0 0.0 79 9996
(B) Deuda respaldada por Bono Cupén Cero 3,294.7 3,623.2 3,633.2 3,633.2
Banobras-PROFISE 2012 P53,017.55m 2.870.0 2.870.0 2870.0 2870.0 28700
Banobras-FONREC 2018 P51,300.0m 4247 763.1 763.1 763.1 763.1
(C) Deuda Bursatil
EDOMEX 22X 0.0 0.0 0.0 2.880.0 2.860.5
(C) Otros Instrumentos de Deuda 3.4 3.4 0.0 0.0 0.0

Contratistas 34 34 0.0 0.0 0.0

(D) Deuda Contingente 4,593.6 4,279.3 3,965.1 3,650.9 357123

Asociaciones Plblico Privadas (APPs) 4,593.6 42793 3,9651 3,650.9 3,6723

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Eztado.
*Deuda Directa Ajustada = Deuda Bancaria. Excluye la Deuda respaldada por Bone Cupdn Cero ¥ la Deuda Contingente.
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Comportamiento y Supuestos: Estado de Estado de México

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 3.3% 0.5% 10.2% 8.3% 3.7%
Participaciones (Ramo 28) 3.6% -0.2% 11.1% 8.5% 3.5%
Aportaciones (Ramo 33) 4.2% 1.9% 8.2% 10.0% 4.0%
Otros Ingresos Federales -3.2% -1.1% 13.2% -3.0% 4.0%
Ingresos Propios 5.7% 11.4% 14.1% T.4% 2.1%
Impuestos 4.7% 9.3% 8.1% 7.0% 6.5%
Derechos 4.7% 16.9% 4.6% 8.0% 6.0%
Productos 23.1% A7.7% 186.7% 10.0% -45.0%
Aprovechamientos 8.7% 18.4% 60.2% 7.0% -45.0%
Otras Propios 3.9% 42.9% -19.2% 8.0% -10.0%
Ingresos Totales 3.6% 1.9% 10.7% 8.1% 2.9%
EGRESOS
Gasto Corriente 5.5% 1.7% 15.1% 1.9% 3.8%
Senvicios Personales 4.8% 6.0% 6.4% 7.5% 6.0%
Materiales y Suministros 21% 1.8% 11.8% 4.0% 3.0%
Senicios Generales o ....08% 94% 105%: . 200% 55%
“Senicio de la Deuda T 64% | i16% 649% B90% -4 5%
Transferencias y Subsidios 7.4% 27% 19.1% 5.5% 3.5%
Transferencias a Municipios 3.4% 2.7% 15.6% 7.5% 3.7%
Gastos no-Operativos 1.7% 23.7% -35.0% 27.8% -31.0%
Bienes Muebles e Inmuebles 26.1% 376.8% 16.5% 15.0% -35.0%
Obra Piblica -7.9% 23.0% -36.4% 258.0% -31.0%
Gasto Total 4.4% 3.6% 9.3% 9.1% 0.9%

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

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el cambio en los recursos
restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su férmula 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 estara conformada por las siguientes componentes:

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

Deuda Contingente.

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

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro anadlisis se identificara 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
andlisis se identificara este aspecto.

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

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

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

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

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

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

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

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil.

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

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los calculos de:

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

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los intereses + la amortizacion de la Deuda Directa Ajustada durante
cierto periodo.
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

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

propia institucion calificadora:

Metodologia para calificar estados mexicanos — abril 2021

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacién anterior

HR AA+ con Perspectiva Estable

Fecha de ultima accion de calificacion

2 de septiembre de 2022

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

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

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacion proporcionada por el Estado

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

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

n.a

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

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

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

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

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



DEL ESTADO DE MEXICO

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

3.1. PLANTILLA DE PERSONAL DEL GOBIERNO

JULIO 2023

TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS
BUROCRATAS 45,564
MAGISTERIO 115,628
TOTAL 161,192

AGOSTO 2023

TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS
BUROCRATAS 45,757
MAGISTERIO 110,004
TOTAL 155,761

SEPTEMBRE 2023

TIPO DE PLAZA NO. DE PERSONAS
BUROCRATAS 45,485
MAGISTERIO 13,414
TOTAL 158,899




b) Porcentaje de empleados entre confianza y sindicalizados.

TERCER TRIMESTRE

SEPTIEMBRE 2023 SEPTIEMBRE 2023
BUROCRATAS MAGISTERIO
TIPO DE PLAZA PORCENTAJE TIPO DE PLAZA PORCENTAJE
CONFIANZA 10% CONFIANZA 0%
SINDICALIZADOS 29% SINDICALIZADOS 20%
NO 61% NO 10%
SINDICALIZADOS SINDICALIZADOS
TOTAL 100% TOTAL 100%

¢) Numero de empleados temporales contratados al tercer trimestre de

2023
C(?NTRATOS CONTRATOS JULIO A SEPTIEMBRE 2023
CAPITULO “1000”
TOTAL 5,305

FUENTE: Oficio 23401001I-118/2023, Signhado por el Lic. Jaime Noé Hernandez Bocanegra, Director General de

Personal del GEM.




3.2. PRINCIPALES ACTIVOS

INGRESOS Y EGRESOS ESTIMADOS
al Tercer Trimestre del 2023.

Con fundamento en los articulos 78 de la Constituciéon Politica del
Estado Libre y Soberano de México; 1, 4,19, 20, 23 fraccion XVIII, 58 y
59 fracciones X, XIV,.XX| de la Ley Organica de la Administracion Publica
del Estado de México; articulo tercero del Acuerdo por el que se
transfieren los recursos de la Subsecretaria de Administracion
de la Secretaria de Finanzas a la Oficialia Mayor, publicado en
el Periodico Oficial “Gaceta del Gobierno” del 27 de septiembre
de 2023, articulo 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 Direccion General de Recursos Materiales, se
informa lo siguiente

BIENES RELEVANTES ENAJENADOS:

Referente a la enajenacion de bienes relevantes en el presente
ejercicio 2023, no se llevé a cabo ningun procedimiento.

BIENES RELEVANTES SUCEPTIBLES DE ENAJENACION

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

Numero de Contratos de arrendamiento y/o explotacién de bienes
muebles e inmuebles propiedad del Estado, celebrados durante 2023,
haciendo la distincion entre bienes de dominio publico y privado, de
acuerdo con la clasificaciéon que la Ley de Bienes del Estado de Méxicoy
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
caracteristicas de explotacion 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 articulo 20 fraccion | 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 (informacidn en la siguiente pagina).

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



Direccién General De Recursos Materiales

OFICIALiA MAYOR Direccion de Normatividad y Control Patrimonial

Subdireccién de Arrendamientos

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

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

INGRESOS ACUMULADOS
GRAN TOTAL 2023
MES RECTJSEJS SIN 'MPORTgoiEISQUDADO
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 s

NOVIEMBRE s

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

URAWA No. 100-B, COL. IZCALLI IPIEM, TOLUCA, ESTADO DE MEXICO, C.P. 50150.

TELS. (722) 276 85 50 AL 54
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