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Resumen

— ElEstado de México ha mantenido un sélido desempeno presupuestal y ha contenido sus CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

necesidades de financiamiento tras la pandemia.
Omar de la Torre

— Esperamos que el Estado mantenga politicas financieras disciplinadas, las cuales le han Ciudad de México
permitido fortalecer gradualmente su posiciéon de liquidez. 52 (55) 5081-2870

. e ., e . . , . omar.delatorre

— Subimos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional a 'mxAA- @spglobal.com

de 'mxA+' del Estado de México.

. : o . - CONTACTOS SECUNDARIOS
— La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que el Estado mantendra un desempeno

financiero sélido durante los proximos dos anos, lo que le permitird avanzar con el gasto de Fernanda Nieto

inversion mientras mantiene un nivel de deuda muy bajo. Ciudad de México
52 (55) 5081-4413
fernanda.nieto

Accion de Calificacién @spglobal.com
El 28 de febrero de 2022, S&P Global Ratings subi6 su calificacion crediticia de emisor de largo Sarah Sullivant
plazo en escala nacional a 'mxAA-'de 'mxA+' del Estado de México. La perspectiva es estable. Austin

1(415) 371 5051
sarah.sullivant

Perspectiva @spglobal.com

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que en los préximos 12 a 18 meses, el
Estado de México mantendra un sélido desempeno presupuestal, en medio de desafios fiscalesy
una recuperacion econémica gradual. La continuidad de las politicas financieras disciplinadas le
permitird mantener un desempeno presupuestal balanceado en general y avanzar con el gasto de
inversion, al tiempo que mantiene un muy bajo nivel de deuda. También esperamos que el Estado
mantenga una robusta posicién de liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en los préximos 12 a 18 meses si la creciente presion del gasto o
reducciones significativas en las transferencias federales se reflejan en déficits después del
gasto de inversion consistentemente por encima del 5% de los ingresos totales. En nuestra
opinién, esto podria erosionar la posicion de liquidez del Estado y/o presionar su nivel de deuda
mas alla de las expectativas de nuestro escenario base.
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Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los siguientes 12 a 18 meses si el desempenio presupuestal del
Estado se fortalece por encima de nuestras expectativas. Un compromiso sostenido para el
fortalecimiento de los ingresos propios y/o la contencién del gasto operativo, como el relacionado
a pensiones, podria llevarnos a tomar una accion positiva en la calificacién. Asimismo, evidencia
de un mayor fortalecimiento de la posicion de liquidez podria llevarnos a subir la calificacion.

Fundamento

Elalza de la calificacion se basa en el consistentemente sélido desempeno presupuestal del
Estado que ha respaldado un fortalecimiento gradual de su posicién de liquidez. El Estado ha sido
capaz de afrontar condiciones financieras adversas en un entorno con menores transferencias
federales, al tiempo que ha implementado medidas correctivas para mantener resultados
financieros sélidos. La calificacion también considera el compromiso de la administracion
financiera del Estado con la implementacion de politicas fiscales prudentes, las cuales
esperamos que continlen a pesar de los ciclos politicos. Otros factores de calificaciéon incluyen un
nivel de deuda muy bajo y una economia local que, a pesar de su tamano, alin se compara
negativamente, en términos per capita, con otros estados mexicanos. Esperamos que el
crecimiento econémico del Estado de México se recupere moderadamente y se mantenga
alineado con el promedio nacional en los proximos dos anos. En nuestra opinion, al igual que el
resto de los estados mexicanos, el Estado de México opera bajo un marco institucional en
evoluciény desbalanceado.

A pesar de las crecientes presiones presupuestales, esperamos que el Estado mantenga una
posicién de liquidez mas fuerte y un nivel de deuda muy bajo durante los préximos dos afnos

El Estado continudé con politicas proactivas en respuesta a la pandemia y registré un desempeno
presupuestal sélido en 2021. Esperamos que el Estado mantenga medidas para mantener el
dinamismo en la recaudacién de ingresos, asi como controles del gasto operativo para mantener
un desempeno presupuestal sélido, y compensar la presion causada por menores transferencias
federales. Esto Ultimo derivado del resultado del Censo de poblacion 2020, en el cual se determiné
que la poblacién estatal registré una disminucién y, de acuerdo a las formulas de distribucion, las
Participaciones Federales se redujeron en MXN4,000 millones (monto equivalente a 2% de los
ingresos operativos) a partir de 2021. Los ingresos propios del estado han registrado una
recuperacion a los niveles de prepandemia y representaron 15% de los ingresos operativos,
proporcién superior a la de otros estados mexicanos. Nuestro escenario base considera que el
Estado registrara excedentes operativos promedio en torno a 7% de los ingresos operativos
durante 2022-2024, ligeramente por debajo del promedio de los Gltimos tres afos de 8%.

Esperamos que los gastos de capital del Estado oscilen en torno a MXN24,000 millones durante
2022-2024 (o alrededor del 9% de los gastos totales). Proyectamos que el balance después de
inversion registre un promedio de 1% de los gastos totales en 2022-2024, los cuales el Estado de
México financiara con una combinacion de deuda a largo plazo y reservas de efectivo. Nuestra
evaluacién del desempeno presupuestal también captura la flexibilidad fiscal limitada dada su
gran dependencia de las transferencias federales, los costos significativos asociados con el
sistema de pensiones del Estado y la falta de una reforma de pensiones que mitigaria esta
presion.

Al 31 de diciembre de 2021, la deuda directa del Estado (sin considerar dos créditos cupon cero,
PROFISE y FONREC, contabilizados como pasivos contingentes) sumd MXN48,337 millones.
Esperamos que el Estado adquiera deuda adicional de largo plazo por hasta MXN5,500 millones,
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para financiar parte de su plan de infraestructura pUblica, particularmente carreteras,
conectividad aeroportuaria, transporte publico y proyectos de infraestructura hidraulica.
Incluyendo la deuda adicional, esperamos que el indicador de deuda sobre ingresos operativos
aumente levemente, alrededor del 20.3% de los ingresos operativos para 2024, mientras que los
costos por intereses representen un muy manejable 2% de los ingresos operativos.

En nuestra opinion, el riesgo de materializacion de pasivos contingentes es bajo. Los principales
pasivos contingentes consisten en obligaciones tipo deuda del bono cupdn cero bajo el Programa
de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad (PROFISE) por MXN2,900 millones, y
MXN763 millones, del Fondo de Reconstruccion de las Entidades Federativas (FONREC). Ademas,
existen siete asociaciones publico-privadas (APP) en operacion para proyectos de transporte,
salud y cultura con un costo anual de MXN2,893 millones. Nuestra evaluacion de pasivos
contingentes también incluye un gran sector de entidades relacionadas con el gobierno (ERG) que
generalmente es autosuficiente, entre los cuales se encuentra el Instituto de la Funcién Registral
del Estado de México (IFREM), con una deuda en circulacion de MXN5,900 millones, al cierre de
2021.

Como resultado de las politicas fiscales cautelosas y un consistentemente sélido desempeno
presupuestal del Estado, la posicién de liquidez del Estado de México se ha fortalecido, en
nuestra opiniéon. El efectivo libre promedio reportadoy las lineas bancarias comprometidas
disponibles cubriran el 126 % del servicio de la deuda del Estado durante los préximos 12 meses,
lo que muestra una mejor posicién al compararla con nuestras estimaciones de 112% del ano
pasado. Ademas, el Estado ha mantenido consistentemente bajos sus pasivos con proveedores,
que representan menos de un mes del gasto operativo. En nuestra opinion, las altas necesidades
de financiamiento para infraestructuray servicios publicos, junto con la volatilidad potencial de
las transferencias federales, podrian generar un flujo de efectivo irregular en el afo.
Consideramos que el acceso del Estado de México a la liquidez externa es satisfactorio, dado el
sélido y diversificado grupo de bancos nacionales.

La gesti6n financiera ha construido un historial de politicas fiscales disciplinadas, mientras
gue un débil entorno econémico en el pais limita las perspectivas de una recuperacién sélida
en el Estado

Esperamos que la economia del Estado de México se recupere gradualmente y se mantenga
alineada con el promedio nacional en los préoximos dos anos. El Estado ha implementado acciones
para apoyar a las pequenas empresas y hogares vulnerables durante el impacto inducido por la
pandemia. EL PIB per capita del Estado de 2020 de US$5,459 se mantiene por debajo del promedio
nacional de US$8,338. El crecimiento econdémico en el Estado ha seguido una tendencia a la baja
desde 2017 y se ha deteriorado particularmente en 2020. Cabe senalar que el PIB per capita del
Estado se ha mantenido practicamente sin cambios en los Gltimos 10 anos. Las incertidumbres
relacionadas con las nuevas oleadas y variantes de COVID-19y el ritmo del programa de
vacunacion representan riesgos a la baja. Por otro lado, los beneficios del Tratado Comercial entre
México, Estados Unidos y Canada (T-MEC) sobre inversiones y exportaciones podrian beneficiar la
expansion de la economia local.

A pesar del tamano de su economia -que contribuyé con el 9% del PIB nacional en 2020-y los
grandes flujos de inversion extranjera directa recibidos por el Estado en los Gltimos anos, las
disparidades econémicas al interior de la entidad han limitado un desarrollo socioeconémico
robusto. Aunque la industria manufacturera representa mas del 60% de la economiay el 25% de
la poblacion estad empleada en esta actividad, su produccién esta bien distribuida entre varios
subsectores manufactureros. Las industrias mas significativas en esta categoria son la
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fabricacion de equipos de transporte (17%), la industria quimica (10%) y la industria alimentaria
(10%). La industria de servicios también se esta desarrollando, lo que contrarresta la
concentracion en el sector manufacturero.

La actual administracion (PRI; 2017-2023) esta comprometida con mantener politicas prudentes
de endeudamientoy liquidez. El gobierno ha mantenido una rendicion de cuentas de gestion
financiera adecuada durante los cambios de administraciony el Estado tiene un buen grado de
transparencia fiscal. Sin embargo, aln hay desafios importantes para mantener politicas
disciplinadas a mediano plazo, incluso ante un entorno politico y econémico desafiante. Entre las
areas de oportunidad incluimos la administracion de ingresos para mejorar de manera constante
los ingresos propios del Estado, asi como la capacidad de planificacion a largo plazo para
impulsar el crecimiento econémico. En relacién a las elecciones para gobernador que ocurriran en
junio de 20283, esperamos continuidad en la adhesién a politicas financieras prudentes 'y
estabilidad a través de los ciclos politicos.

Aligual que sus pares nacionales, el Estado de México opera bajo un marco institucional que
evaluamos como en evolucion y desbalanceado. A pesar de que el sistema prudente ha ayudado a
mejorar la sostenibilidad fiscal y la transparencia en el pasado, consideramos que una
disminucion prolongada de las transferencias federales podria danar la posicion financiera de los
estados mexicanos en los proximos dos anos, especialmente dada su flexibilidad de ingresos
estructuralmente baja. El débil apoyo extraordinario del gobierno federal en respuesta a la
recesion econémica ha generado incertidumbre sobre la capacidad de los estados para abordar
las presiones fiscales en el corto plazo, lo que se refleja en un marco institucional debilitado.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE MEXICO

(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2017 2018 2019 2020 2021 2022eb 2023eb 2024eb

Principales indicadores

Ingresos operativos 210,257 230,224 242,798 240,349 240,130 252,200 262,018 270,687
Gastos operativos 183,703 199,262 222,803 222,473 221,637 234,621 243,506 251,122
Balance operativo 26,554 30,961 19,996 17,875 18,492 17,579 18,512 19,565
Balance operativo (% de los ingresos 12.6 13.4 8.2 7.4 7.7 7.0 7.1 7.2
operativos)

Ingresos de capital 5268 4771 4982 3443 4109 3500 3500 3500
Gastos de inversion (capex) 34431 33881 21683 24366 26629 24500 23500 24500
Balance después de gasto de -2608 1852 3295 -3048 -4028 -3421 -1488 -1435
inversion

Balance después de gasto de -1.2 0.8 1.3 -1.3 -1.6 -1.3 -0.6 -0.5
inversién (% de los ingresos totales)

Repago de deuda 989 36274 1191 1858 1681 1895 1933 1972
Endeudamiento bruto 4047 37006 3102 4952 8677 5500 3500 3500
Balance después de endeudamiento 450 2583 5206 46 2967 184 79 93
Deuda directa (vigente al cierre del 36280 36853 38586 41338 48337 51942 53508 55036
ano)

Deuda directa (% de los ingresos 17.3 16.0 15.9 17.2 201 20.6 20.4 20.3
operativos)

Deuda respaldada por impuestos 36280 36853 38586 41338 48337 51942 53508 55036
(vigente al cierre del ano)

Deuda respaldada por impuestos (% 17.3 16 15.9 17.2 20.1 20.6 20.4 20.3

de los ingresos operativos
consolidados)

Intereses (% de los ingresos 1.6 1.9 1.6 1.5 1.4 1.8 1.9 1.9
operativos)

PIB local per capita (US$) 5,995 6,277 6,285 5,459 ND ND ND ND
PIB Nacional per capita (US$) 9,284 9,682 9,941 8,333 9,766 10,301 10,561 10,754

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la
opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostat y Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los
ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. en: el escenario negativo representa
algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:
No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion
ESTADO DE MEXICO

Factores Clave de calificacién Evaluacion
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 MxAA-
nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion 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 calificacion 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, Administracién financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y
Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el méas fuerte y ‘5’ el méas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 13 de diciembre de 2021. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama general del sistema de finanzas publicas: Estados mexicanos, 30 de julio de 2020.

— Panorama econdmico para América Latina en el primer trimestre de 2022: Alta inflaciény
debilidad del mercado laboral mantendran elevados los riesgos en 2022, 29 de noviembre de
2021.

— Expectativas de recuperacién econdmica de los gobiernos locales mexicanos tras la eleccién
mas grande de su historia, 9 de junio de 2021.

— Credit Conditions: Emerging Markets: Inflation, The Unwelcome Guest, 1 de diciembre de 2021.
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— Institutional Framework Assessments For International Local And Regional Governments, 10 de
febrero de 2022.

— S&P Global Ratings confirma calificaciéon de 'mxA+' del Estado de México: perspectiva estable,
24 de febrero de 2020.

— Anélisis Detallado: Estado de México, 25 de febrero de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mds informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

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

Después de que el analista principal present6 los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente del Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2021.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta pablica que generen, informacién recabada durante las

S&P Global Ratings 28 de febrero de 2022


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042486
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100049236

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subi6 a 'mxAA-'calificacion del Estado de México tras un sélido desempeno presupuestal y

fortalecimiento de liquidez; la perspectiva es estable

reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la daltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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