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MEXICO (ESTADO DE)

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional —CaVal— mxA+/Estable/--

Principales factores de calificacion

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base
Practicas prudentes de administracion financiera, El desempeno presupuestal del Estado de México se
un solido desempeno presupuestal a pesar del recuperara gradualmente luego de una erosién

impacto de COVID-19y una carga de deuda muy

: . o esperadaen 2021.
baja respaldan la calidad crediticia del Estado de

México.

- Laadministracion financiera se ha mantenido - Apesarde las potencialmente bajas transferencias

comprometida con medidas fiscales prudentes. federales en 2021, esperamos déficits moderados
después del gasto de inversion en los proximos dos
anos, los cuales seran fondeados con reservas de
efectivo y financiamiento a largo plazo.

- Luego de unarespuesta politica proactiva a la - Unsoélido desempeno presupuestal deberia ayudar
pandemia en 2020, con un estricto control del al Estado a mantener una posiciéon de liquidez
gasto, esperamos que el Estado continte robusta, con lo que avanzaria en la cobertura de
presentando un desempeno presupuestal sélido sus necesidades de inversion, manteniendo un muy
en 2021-2022. bajo nivel de endeudamiento.

- Lalentarecuperacion econémica en linea con el
promedio nacional, junto con la poca flexibilidad
financiera, contintan limitando la calificacion.
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Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestras expectativas de que, en los siguientes dos anos, el Estado de
México mantenga un so6lido desempeno presupuestal a pesar de las menores transferencias federales
en 2021. La continuidad en la implementacion de politicas financieras disciplinadas tiene un rol clave en
un contexto de mayores desafios fiscales. También esperamos que el Estado mantenga una sélida
posiciéon de liquidez y un muy bajo nivel de deuda.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en los siguientes 12 a 18 meses si la presion del gasto o reducciones
significativas en las transferencias federales se reflejan consistentemente en déficits después de
gastos de inversion por encima de 5% de los ingresos totales. En nuestra opinién, esto podria erosionar
la posicion de liquidez del Estado y/o presionar significativamente el nivel de endeudamiento.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los siguientes 12 a 18 meses si el desempeno presupuestal del Estado
se fortalece por encima de nuestras expectativas. Un desempeno econdémico mas resiliente y una mayor
institucionalizacion de las politicas contraciclicas podrian proporcionar mayor flexibilidad fiscal.
Asimismo, un fortalecimiento sostenido en los ingresos propios que respalde una posicién de liquidez
mas fuerte podria llevarnos a subir la calificacion.

Fundamento

La calificacion refleja nuestra opinién de que el Estado de México mantendra un sano desempeno
presupuestal, a pesar del debilitamiento temporal en 2021, y una sélida posicién de liquidez en los
siguientes dos anos. La calificacion también incorpora un muy bajo nivel de deuday el compromiso de la
administracion financiera con la implementacion de politicas fiscales prudentes. Otros factores de
calificacion incluyen la economia local que, a pesar de su importancia a nivel nacional, esperamos que
en los préximos dos anos presente una paulatina recuperacién en linea con el promedio nacional. Al
igual que el resto de los estados mexicanos, el Estado de México opera bajo un marco institucional en
evoluciény desbalanceado.

La administraciéon financiera ha construido un historial de politicas fiscales disciplinadas, al
tiempo que un entorno econémico desafiante en el pais limita las expectativas de una
recuperacion sélida en el Estado.

La economia del Estado de México se ha visto afectada por el impacto de la pandemia de COVID-19y las
medidas de restriccion, parcialmente mitigado por las acciones implementadas localmente para apoyar
elingresoy el empleo de sus habitantes. El producto interno bruto (PIB) per capita de 2020 estimado del
Estado de México de US$5,184 se mantiene por debajo del promedio nacional de US$8,212. El
crecimiento econémico en el Estado ha seguido una tendencia a la baja desde 2017 y se ha deteriorado
particularmente en 2020 en un entorno econémico recesivo a nivel nacional. Cabe senalar que el PIB per
cépita del Estado se ha mantenido practicamente sin cambios durante la Gltima década. La
incertidumbre relacionada con las nuevas oleadas y variantes de COVID-19 y el ritmo del programa de
vacunacién representan riesgos a nivel nacional. Por otro lado, los beneficios del Acuerdo México-
Estados Unidos-Canada (T-MEC) sobre la inversion y las exportaciones podrian beneficiar la expansién
de la economia local.

A pesar del tamano de la economia del Estado, que contribuyd con 8% del PIB nacional en 2020, y los

grandes flujos de inversion extranjera directa (IEF) que recibi6 en los Gltimos anos, las disparidades
econdmicas dentro de la entidad han limitado el desarrollo econémico robusto y estable. Si bien la
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industria manufacturera representa mas de 60% de la economiay el 25% de la poblacion estd empleada
en esta actividad, su produccién estéa diversificada entre varios subsectores manufactureros. Las
industrias mas importantes en esta categoria son la fabricacion de equipos de transporte (17%), la
industria quimica (10%) y la industria alimentaria (10%). La industria de servicios también se ha
desarrollado, lo que contrarresta la concentracién en el sector manufacturero.

La actual administracion (PRI; 2017-2023) esta comprometida con mantener politicas prudentes de
endeudamientoy liquidez, y ha puesto en marcha varias medidas para mitigar los efectos de la
pandemia, que van desde descuentos fiscales hasta transferencias de efectivo para hogares y unidades
econdmicas. El gobierno ha mantenido una contabilidad y administracién financiera adecuadas a través
de los cambios de administracion y el Estado tiene un buen nivel de transparencia fiscal. Sin embargo,
persisten desafios en términos de preservar politicas disciplinadas a mediano plazo a pesar de un
entorno politico y econémico desafiante. Entre las areas de oportunidad incluimos la administracion de
ingresos para mejorar de manera constante la recaudacion local, asi como la capacidad de planificacion
alargo plazo para impulsar el crecimiento econémico.

Aligual que sus pares nacionales, el Estado de México opera bajo un marco institucional que
consideramos como en evolucion y desbalanceado con una tendencia al debilitamiento. 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 en las transferencias federales podria dafar la posicién
financiera de los estados mexicanos en los préximos 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.

A pesar de las crecientes presiones presupuestales, esperamos una sélida posicién de
liquidez y un nivel de deuda muy bajo durante los siguientes dos afos.

El Estado continué registrando un sélido desempeno presupuestal en medio de la pandemia en 2020,
principalmente como resultado de politicas de austeridad y la restriccion del gasto operativo.
Esperamos que se mantengan medidas proactivas en la recaudacién de ingresos, asi como controles
adecuados en su gasto operativo a fin de mantener un desempeno presupuestal sélido, con lo que se
mitigaria la presion causada por las potencialmente menores transferencias federales en 2021. En
nuestro escenario base consideramos que el Estado presentara superavits operativos promedio en
torno a 7% de los ingresos operativos durante 2021-2023, por debajo del promedio de los Gltimos tres
anos de 10%.

Esperamos que los gastos de inversion del Estado oscilen en torno a $26,000 millones de pesos
mexicanos (MXN) en 2021, parcialmente fondeados con la deuda de largo plazo ya autorizada. Para
2022-20283, esperamos un menor gasto de inversion como una potencial medida de ajuste para hacer
frente a la reduccion de las transferencias federales. Proyectamos que los balances después de gastos
de inversion del Estado registren déficits moderados en promedio de 1.5% de los gastos totales en
2021-2023, los que el Estado financiara con una mezcla de deuda de largo plazo y reservas de efectivo.
Nuestra evaluacion del desempeno presupuestal también captura una flexibilidad fiscal limitada debido
a suamplia dependencia de las transferencias federales y los significativos costos relacionados con el
sistema de pensiones del Estado, asi como la ausencia de una reforma al sistema de pensiones que
mitigue esta presion en el mediano plazo.

Al 31 de diciembre de 2020, la deuda directa del Estado (sin considerar dos créditos cupon cero, el

Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad (PROFISE) y Fondo de Reconstruccion
de las Entidades Federativas (FONREC), contados como pasivos contingentes) present6 un saldo de
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MXN41,338 millones. Esperamos que el Estado adquiera financiamientos de largo plazo por hasta
MXN8,637 millones en 2021, los cuales se utilizaran para fondear una parte de su plan de
infraestructura publica, particularmente carreteras, transporte publico e infraestructura urbana.
Incluyendo el financiamiento adicional, esperamos que el nivel de endeudamiento a ingresos operativos
aumente ligeramente en torno a 19.6% de los ingresos operativos hacia 2023, mientras que el costo de
intereses represente un muy manejable 2% de los ingresos operativos.

En nuestra opinion, el riesgo de materializacion de los pasivos contingentes es bajo. Los principales
pasivos contingentes consisten en obligaciones tipo deuda del bono cup6n cero bajo PROFISE por
MXN2,870 millones, y MXN763 millones del FONREC. Ademas, hay dos asociaciones publico-privadas
(PPP) que operan para proyectos de transporte y cultura con un costo anual de MXN401 millones.
Nuestra evaluacion de los pasivos contingentes también incluye un amplio sector de entidades
relacionadas con el gobierno (ERG) que en general es autosuficiente, entre las cuales se encuentra el
Instituto de la Funcion Registral del Estado de México (IFREM), con un saldo de deuda al cierre de 2020
cercano a 2% de los ingresos operativos del estado.

Como resultado de las cautelosas politicas fiscales, la posicion de liquidez del Estado de México se
mantiene fuerte. Su flujo de efectivo libre promedio reportado y las lineas bancarias comprometidas
disponibles cubriran 112% del servicio de la deuda en los siguiente 12 meses. Ademas, el Estado ha
mantenido de manera constante un bajo nivel de pasivo circulante, el cual representa menos de 1% de
sus gastos operativos. En nuestra opinion, las elevadas necesidades de fondeo para infraestructuray
servicios publicos, aunado con una potencial volatilidad en las transferencias federales, podria derivar
en un flujo de efectivo irregular durante el ano. Evaluamos el acceso a la liquidez externa del Estado de
México como satisfactorio, dado el s6lido y diversificado grupo de bancos locales.
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Estadisticas principales
TABLA 1

MEXICO (ESTADO DE) — INDICADORES PRINCIPALES

Ano fiscal que concluye el 31 de diciembre

2018 2019 2020 2021eb 2022eb 2023eb
Ingresos operativos 230,224 242,798 237,177 239,472 249174 260,457
Gastos operativos 199,262 222,803 215,666 225,224 233,667 241,237
Balance operativo 30,961 19,996 21,511 14,248 15,507 19,220
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 13.4 8.2 9.1 5.9 6.2 7.4
Ingresos de capital 4,771 4,982 3,619 3,500 4,000 4,500
Gastos de capital 33,881 21,683 20,223 26,000 22,000 24,000
Balance después de gasto de inversion 1,852 3,295 4,807 (8,252) (2,493) (280)
Balance después de gasto de inversion (% de los 0.8 1.3 2.0 (8.4) (1.0 0.1
ingresos totales)
Repago de deuda 36,274 1,191 1,858 1,895 1,933 1,972
Endeudamiento bruto 37,006 3,102 4,952 8,637 3,500 3,500
Balance después de endeudamiento 2,583 5,206 7,901 (1,511) (926) 1,248
Deuda directa (vigente al cierre del afo) 36,853 38,586 41,351 48,093 49,660 51,188
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 16.0 15.9 17.4 20.1 19.9 19.7
Deuda respaldada con impuestos (en circulacion al 36,853 38,586 41,351 48,093 49,660 51,188
cierre del ano)
Deuda respaldada por impuestos (% de los ingresos 16.0 15.9 17.4 20.1 19.9 19.7
operativos)
Intereses (% de los ingresos operativos) 1.9 1.6 1.5 1.9 2.0 2.0
PBI per céapita local (unidades individuales) en US$ 6.149 6,220 5,184 N.D. N.D. N.D.
PBI per capita nacional (unidades individuales) en 9,682 9,858 8,301 9,288 9,677 9,979
Uss$

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los céalculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e
internacionales, y reflejan la opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la
informacion disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor. eb - El escenario base refleja
las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. N/A--No aplica. N.D. -- No disponible N.M.--No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

TABLA 2

MEXICO (ESTADO DE)- RESUMEN DE LAS EVALUACIONES DE LOS FACTORES DE CALIFICACION
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION EVALUACION
Marco institucional 4

Economia 5
Administracion Financiera 3

Desempeno presupuestal 4

Liquidez 4

Deuda 1

Perfil crediticio individual No disponible
Calificacion crediticia de emisor mxA+

S&P Global Ratings basa sus calificaciones de los gobiernos locales y regionales (GLR) en los seis principales
factores de calificacion de esta tabla. En la "Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera
de Estados Unidos", publicada el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que seguimos para obtener la
calificacién en moneda extranjera en escala global de cada GLR. El marco institucional se evalUa sobre una
escala de seis puntos: La clasificacion 1 es la méas fuerte y 6 la méas débil. Nuestras evaluaciones de la
economia, la administracion financiera, el desempeno presupuestal, la liquidez y la deuda se basan en una
escala de cinco puntos, donde 1 es la clasificacion méas fuerte y 5 la mas débil.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 14 de diciembre de 2020. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

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.

- Usodellistado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados
- Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

- MEXICO - Definiciones de calificacién 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.

- Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.

- Preguntas Frecuentes: Estados y municipios mexicanos afrontaran una dificil tarea en 2021, 15 de
diciembre de 2020.

- Analisis Econdémico: Recuperacién econdémica de América Latina de la pandemia serd muy vulnerable
aretrocesos, 1 de diciembre de 2020.

- Local And Regional Governments Outlook 2021: Gradual Recovery Will Test Rating Resilience, 10 de
diciembre de 2020.
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100048015
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100040902
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245371652355
https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/es/pdf/2020-07-30-mexico-institutional-framework-estados.pdf
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-15-preguntas-frecuentes-estados-y-municipios-mexicanos-afrontaran-una-dificil-tarea-en-2021
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos

- S&P Global Ratings confirma calificacién de 'mxA+' del Estado de México; perspectiva estable, 24 de
febrero de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion 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 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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