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SUB-SOVEREIGN

Estado de México (México)
Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de México (Bal/AT.mx estable) refleja altos balances operativos,
que se han mantenido asf incluso ante presiones relacionadas con la pandemia, una posicién
de liquidez adecuada y niveles crecientes de ingresos propios, que a su vez son un reflejo de la
diversificada y dindmica economia regional asi como de las buenas practicas de recaudacion.
Al mismo tiempo, el perfil del estado refleja niveles muy elevados de pasivos por pensiones.
Estimamos que el estado registrara déficits financieros bajos de 1.6% y 0.5% en 2021y 2022,
respectivamente, dado el plan de gasto en infraestructura. Sin embargo, el estado pretende
financiar el aumento en el gasto de capital con nueva deuda de largo plazo en vez de recursos
disponibles, conduciendo a una leve mejora en la posicion de liquidez a finales de 2022. Un
aumento sustancial en la liquidez podria generar presion positiva en las calificaciones del
estado.

Gréfico 1
El estado de México reportara déficits financieros bajos y altos superavits operativos en 2021y
2022
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Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del estado de México
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Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestras expectativas de que el estado va a continuar registrando superavits
operativos fuertes y una mayor recaudacion de ingresos propios, niveles moderados de endeudamiento y una posicion de liquidez
estable, a la vez que sigue enfrentando pasivos no fondeados por el sistema de pensiones.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja
Considerariamos una baja en las calificaciones del estado de México si los déficits financieros son mayores a los esperados y esto
conduce a un deterioro en su liquidez y/o un aumento sustancial en el endeudamiento.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

Considerariamos un alza en las calificaciones si el estado de México registra un fortalecimiento sostenible en sus niveles de liquidez, asi
como seguir registrando balances operativos altos. También si el estado implementa reformas para reducir sus pasivos no fondeados
por pensiones generarfa presion al alza en sus calificaciones.

Indicadores Clave

Estado de México

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 374 37.8 34.3 317 37.7 40.1 38.1
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 2.4 2.6 2.9 2.4 2.2 2.7 2.6
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 14.0 12.8 13.1 12.5 15.0 15.0 14.3
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 0.4 -1.3 -0.4 0.2 1.7 -1.6 -0.5
Ingresos Propios/Ingresos Operativos (%) 19.0 17.2 16.2 17.6 16.5 17.3 17.2
Efectivo/Pasivos Circulantes (x) 1.05 0.72 1.01 0.55 0.63 0.62 0.88
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 64.4 66.1 66.7 65.5 -

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del estado de México, INEGI y CONAPO.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

El perfil crediticio del estado de México, como lo reflejan las calificaciones de Bal/A1.mx estable, combina 1) la evaluacién del riesgo
crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) de baT, y 2) una baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno
Federal de México (Baal negativo), en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Altos margenes operativos

Durante los ultimos cinco afios, el estado de México ha registrado, en promedio, fuertes balances operativos equivalentes al 13.5% de
los ingresos operativos. Estos resultados reflejan no solamente el crecimiento continuo en los ingresos sino también la capacidad del
estado para contener el crecimiento en el gasto operativo. Durante el periodo 2016-2020, la tasa compuesta de crecimiento anual
(CAGR por sus siglas en inglés) de los ingresos operativos de 7% ha estado por encima de la CAGR de los egresos operativos de 6%.

Durante 2020, el balance operativo fue equivalente a 15% de los ingresos operativos, gracias principalmente a reducciones en algunos
rubros del gasto operativo en medio del choque de ingresos ocasionado por la pandemia. A pesar de que el estado destind MXN 7,183
millones en gasto directo en reaccion a la crisis sanitaria, incluyendo subsidios adicionales al sector de salud y apoyos econémicos,
también implemento recortes en otros rubros del gasto para limitar la presién presupuestaria. Aunque los ingresos propios cayeron, el
estado también se beneficio de la a activacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), el cual
cubrié la mayor parte del faltante en las participaciones federales respecto al monto presupuestado para 2020. Lo anterior, ayudo a
contener la reduccion total en ingresos operativos a solamente 1.6% durante el ejercicio.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Para 2021-22 estimamos que el balance operativo se mantendra en un nivel solido de 14-15% gracias a la fuerte recuperacion en
la recaudacion de ingresos propios y el crecimiento esperado en 2022 en las participaciones, lo cual permitira al estado absorber
un crecimiento en los egresos operativos en linea con el ritmo historico. Entre las presiones mas importantes en el gasto operativo,
sobresale el gasto en seguridad publica, el cual ha crecido 38% desde 2017. Sin embargo, durante el primer semestre de 2021, los
ingresos propios crecieron 14.2% versus el mismo periodo de 2020, impulsado por un incremento importante en los impuestos,
derechos y los aprovechamientos (ver Grafico 3).

Grafico 3
Se observa una fuerte recuperacién en la recaudacion de ingresos propios en 2021
MXN Millones
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Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del estado de México

Fuerte base econdmica y sélido nivel de ingresos propios

La economia estatal es una de las mas grandes del pais y contribuye con alrededor del 9% del PIB nacional. Sin embargo, el PIB

per capita representd solo el 65.5% del promedio nacional en 2019. Durante 2020, la economia del estado se vio afectada por la
pandemia del coronavirus, con reducciones en los niveles de actividades en los sectores de servicios, industriales y de construccién.
Entre marzo y julio 2020 el nimero de empleos asegurados en el Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS) en el estado cayd
60,260, representando una reduccién de 3.6%. Sin embargo, a junio 2021 ya se observa una recuperacién importante , con el numero
de empleados afiliados al IMSS solamente 16,062 por debajo del nivel observado antes de la pandemia en marzo 2020. El estado
también reporta una reactivacién gradual en la inversion privada en el estado en lo que va de 2021.

Estimamos que la reactivacion de la economia seguird apoyando el crecimiento en los ingresos propios, los cuales seran equivalentes
a 11.4% de los ingresos operativos en 2021y 11.3% en 2022, versus 10.3% en 2020. En estos niveles los ingresos propios del estado se
mantienen levemente por debajo de la mediana de 15.6% de sus pares nacionales calificados en BaT.

Mejora en la liquidez si continta el control de los déficits financieros

El estado de México ha reportado déficits financieros bajos en dos de los ultimos cinco afios como consecuencia del relativamente
alto nivel de gasto de capital. Durante 2020 el estado report6 un resultado financiero positivo de 1.7% los ingresos totales gracias

a una reduccién en el gasto en infraestructura durante la pandemia. Sin embargo, estimamos que reportara déficits moderados de
1.6% en 2021y 0.5% en 2022, debido al importante aumento en el gasto de capital contemplado para el periodo y a reducciones en
las transferencias federales etiquetadas en 2021. La administracion ha identificado un conjunto de obras prioritarias para el estado,
destacando expansiones en sistemas de transporte publico, nuevas lineas de agua potable y nuevas inversiones en carreteras.

Como resultado del registro del déficit financiero durante 2019 y de pagos en 2020 para reducir pasivos circulantes acumulados

desde el ejercicio anterior, la posicién de liquidez del estado de México se ha mantenido en niveles levemente por debajo de ejercicios
anteriores. Sin embargo, el estado sigue contando con un colchdn de liquidez suficiente para enfrentar choques y en niveles en linea
con sus pares nacionales. La razén de efectivo entre pasivos circulantes era equivalente a 0.63x en diciembre 2020, modestamente
encima del 0.55x reportado en 2019, pero todavia por debajo del 1.0x en 2018. La mediana de los estados mexicanos calificados en BaT
en 2020 era de 0.73x.

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Aunque el estado contrato créditos de corto plazo durante la pandemia para cubrir posibles brechas en la liquidez, al final no se vio
obligado disponerse de ellos. Dada nuestra expectativa que el estado financiara su déficit financiero con nuevo financiamiento de largo
plazo y que seguira reportando superavits operativos, estimamos que la razdn de liquidez seguird mejorando gradualmente para llegar
a 0.88x al final de 2022. Si el estado logra mantener una tendencia positiva en su liquidez y evita la contratacion de créditos de corto
plazo, podria generar presion positiva en su perfil crediticio.

Grafico 4
Estimamos que la liquidez se mantendra una tendencia positiva en 2022
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Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de México

Nivel de endeudamiento moderado

El estado de México tiene practicas de manejo de la deuda que le han permitido mantener niveles de endeudamiento relativamente
estables respecto a los ingresos operativos. La deuda directa e indirecta neta (NDID por sus siglas en inglés) representd 37.7% de los
ingresos operativos a finales de 2020, un nivel moderado y sin mucha variacion respecto el nivel reportado hace cinco afios, mientras
que el pago de intereses representd 2.1% de los ingresos operativos. A junio de 2021, el 62% del saldo insoluto de la deuda bancaria
de largo plazo correspondiente a créditos de la banca comercial y 38% con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras,
Baal negativa).

Incluimos también en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la deuda emitida para
ayudar a mitigar la caida en las participaciones que resulté de la disminucién en la Recaudacion Federal Participable derivada de la
contraccion economica, a través del FEIEF. Consideramos que el estado tiene una obligacion de pago al haber firmado 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 de las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso
del estado de México, estimamos que el saldo a diciembre de 2020 era de aproximadamente MXN 5,325 millones.

Dentro del saldo de la deuda también incluimos el crédito con Banobras dentro del programa del Programa de Apoyo para
Infraestructura y Seguridad (PROFISE) del Gobierno Federal y otro bajo el programa de Fondo Nacional de Reconstruccion (FONREC).
Bajo estos programas, el estado de México pagard intereses mensuales y el capital serd pagado a través de un bono cupon cero emitido
por el Gobierno Federal. Excluimos estas obligaciones del célculo de la deuda directa e indirecta neta, ya que el estado no pagara el
capital. Sin embargo, se afiade el pago de intereses en el calculo del servicio de la deuda. Antes del cierre de 2021, el estado pretende
llevar a cabo un refinanciamiento del crédito PROFISE para obtener una reduccion en la tasa de interés.

Adicionalmente, incluimos en los indicadores de deuda directa el monto recibido como resultado de la potenciacion del Fondo de
Aportaciones Mltiples (FAM). Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura
Fisica Educativa (INIFED) en cada entidad federativa, consideramos que el estado tiene una obligacion de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcion formal de los activos
beneficiados, la entidad federativa lo registrara como parte de sus activos. Estimamos que para 2020, el monto correspondiente al
estado de México fue de aproximadamente MXN 3,477 millones.
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Asimismo, incluimos la deuda indirecta emitida por el Instituto de la Funcién Registral (IFREM), organismo descentralizado del estado
y de los proyectos de asociacion publica y privada (APPs) en el calculo de la deuda directa e indirecta neta. 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 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
autoriz¢ la aplicacion de los remanentes fiduciarios que normalmente recibe del organismo para cubrir el pago de amortizacion e
intereses temporalmente. Durante 2021 ya se observa una recuperacién fuerte en los ingresos del IFREM, por lo que estimamos que no
sera necesario que el estado ser vera obligado dar apoyo de manera recurrente.

Estimamos que en 2021, la razén de NDID incrementara a 40.1% de los ingresos operativos y que el pago de intereses incrementara
a 2.7% de los ingresos totales. Luego en 2022, estimamos que el nivel de endeudamiento serd de 38.1%. Esto, considerando que el
estado tiene autorizacion para adquirir nuevos créditos por hasta MXN 4,000 millones durante este ejercicio y durante los primeros
meses del 2022. Estimamos que no serd necesario hacer uso de créditos de corto plazo durante el periodo.

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 limitara la
acumulacion de pasivos en el futuro.

De acuerdo con el estudio actuarial, con informacién a diciembre de 2018, el déficit actuarial era de MXN 829 mil millones,
equivalente al 517% de los ingresos operativos de 2020, el nivel mas alto de los estados calificados. Adicionalmente, el estudio
actuarial considera que el estado ya esta haciendo aportaciones extraordinarias para fondear el pago de los beneficios de los
pensionados y jubilados desde 2018. De acuerdo con la estimacién del estudio actuarial, las aportaciones extraordinarias representaran
el 21% de los ingresos totales en 2021, un nivel ain manejable, que podria incrementar en los siguientes afos.

Para mitigar el impacto en la 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. Aunque hay propuestas para implementar reformas fundamentales para reducir el pasivo, entre ellas un aumento
en la edad de jubilacion, limitaciones en el nimero de beneficiarios y un cambio en la indexacién de los beneficios, dichas reformas
requeririan aprobacién del congreso estatal.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del estado
de México. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomlia y responsabilidad fiscal de los estados.

Consideraciones ESG (por sus siglas en inglés)

Como los riesgos ambientales, sociales y de gobierno informan nuestro analisis crediticio del estado de México

Moody's 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 provision 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
del fondeo de pensiones. De acuerdo al ultimo estudio actuarial disponible, el estado ya hace aportaciones extraordinarias para poder
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fondear el pago de las pensiones actuales. Adicionalmente, el estado seguira enfrentando presién en el gasto relacionado con la
seguridad. Finalmente, cabe destacar que vemos el brote de coronavirus como un riesgo social por las implicaciones sustanciales de
salud y el riesgo de una mayor propagacion del brote en el estado. 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 legislacion 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 de endeudamiento son un reflejo de las buenas
practicas de administracién del presupuesto y del manejo de deuda. Estos factores se encuentran incorporados en las calificaciones del
estado.

Mayores detalles se proveen en la seccion de “Evaluacion del riesgo crediticio base”. Nuestro enfoque de ESG se explica en nuestra
metodologia intersectorial “Principios generales para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo”.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

En el caso del estado de México, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base asignada por el comité de calificacion (BCA, porsus
siglas en inglés) de bal esta un nivel por debajo del resultado indicado de la matriz de factores. El resultado indicado de baa3 de la
BCA de la matriz refleja: (i) un puntaje de riesgo idiosincratico de 5 (mostrado abajo) sobre una escala de 1a 9, donde 1 representa

la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9 la mas débil; y (ii) un puntaje de riesgo sistémico de BaaT, reflejo de la calificacion de los
bonos soberanos de México. La diferencia entre la BCA indicada y la asignada refleja factores que no captura la matriz, incluyendo los
elevados pasivos por pensiones sin fondear

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.

Exhibit 5
Estado de Estado de México
Gobiernos regionales y locales

Evaluacién del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total
Factor 1: Fundamentos econémicos 6.60 20% 1.32
Fortaleza econdmica [1] 9 65.91% 70%
Volatilidad econémica 1 30%
Factor 2: Marco institucional 7 20% 1.40
Marco legislativo 5 50%
Flexibilidad financiera 9 50%
Factor 3: Posicion financiera 1.25 30% 0.38
Margen operativo [2] 1 12.74% 12.5%
Carga de intereses [3] 3 2.59% 12.5%
Liquidez 1 25%
Carga de la deuda [4] 1 31.70% 25%
Estructura de la deuda [5] 1 4.09% 25%
Factor 4: Administracion y gobierno interno 1 30% 0.30
Controles de riesgos y administracion
financiera 1
Gestion de inversiones y deuda 1
Transparencia y divulgacion financiera 1
Evaluacion del riesgo idiosincrasico 3.40(3)
Evaluacion del riesgo sistémico Baa1l
BCA estimada baa3

[1] PIB per cépita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Balance operativo bruto/ingresos operativos

[3] Pago de intereses/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2019.
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Calificaciones de Deuda

Estado de México

Monto Original (MXN Millones) Calificacion Escala Global, Moneda Local Calificacion Escala Nacional de México
Banobras 5,000 Baa2 Aaa.mx
Banobras 5,000 Baa2 Aaa.mx
Banorte 13,400 Baa2 Aaa.mx
BBVA Bancomer 8,500 Baa2 Aaa.mx
BBVA Bancomer 800 Baa2 Aaa.mx
Santander 3,000 Baa2 Aaa.mx
Banobras - Profise 3,017 Baa2 Aaa.mx
Banobras - FONREC 1,300 Baa2 Aaa.mx
BBVA Bancomer 1,500 Baa2 Aaa.mx
Foremex 500 Baa2 Aaa.mx
Santander 1,100 Baa2 Aaa.mx

Fuente: Moody's Investors Service

Calificaciones

Exposicion 7

Category Moody's Rating

ESTADO DE ESTADO DE MEXICO
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Ba1l
NSR Issuer Rating Al.mx
Sr Sec Bank Credit Facility -Dom Curr Baal

Fuente: Moody's Investors Service
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion
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crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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