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El Estado Libre y Soberano de México ocupa el 1.1% del territorio nacional, con una extensién de poco mas de 22,351 km2.

Con una poblacion de 16,992,418 personas, de acuerdo con el Censo de Poblacién y Vivienda 2020 levantado por el INEGI, el Estado aloja el 13.5% de los habitantes del pais.

El Estado de México es la segunda economia mas importante del pais, solo detras de la Ciudad de México

En 2021 contribuy6 con el 9.1% del PIB nacional; en ese ejercicio, el 1.4% del PIB estatal se generd en el sector primario, el 23.5% en el secundario y el 75.2% en el terciario.
Las actividades preponderantes de la entidad son el comercio (25.3% del PIB estatal), los servicios inmobiliarios (19.8%) y la industria manufacturera (17.3%).
El Estado es la segunda entidad mas industrializada del pais, Gnicamente superado por el Estado de Nuevo Ledn.

En 2021 la produccién manufacturera del Estado representé el 10.1% del total nacional, siendo lider en 5 ramas industriales:

Industria del papel y conexas (19.4% del total nacional});

Fabricacion de insumos textiles (16.3%);
Fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén,

industria quimica, del plastico y del hule (14.8%);
Fabricacion de muebles (14.4%), e
Industria alimentaria (12.9%).

Evento Relevante (Fuente: BMV) En ago’23 S&P Ratings ratifico la calificacion de AA-

19 de septiembre de 2023 con Perspectiva Estable
S&P Global Ratings ratifico la calificacion crediticia al Estado de
México en ‘mxAA-’ en escala nacional, con perspectiva estable, con lo que se
La gobernadora del Estado de México, la mantiene con la entidad con la segunda mejor calificacién de las 32 que
maestra Delfina Gémez, tomé protesta a la Lic. c9nforrnan Méxi(.:o. Esta califica(.:i()n se basé ante.un desempef.\o.presupuestal,
En Economia Paulina Moreno Garcia quien sera d|SC|'pI|na ﬁnanmera.y .Ia capacidad para garar)!:lzar la s9sten|bllldad ﬁscfal, a
N X . través del fortalecimiento en la recaudacion, medidas de austeridad,

la nueva titular de la Secretaria de Finanzas del contencion del gasto operativo y un nivel de deuda muy bajo.
Estado, asi como a la Lic. Trinidad Franco

Arpero quien serd la nueva Oficial Mayor. Por

su parte, el General Brigadier Ingeniero El fortalecimiento de los ingresos propios
Constructor Carlos Jesls Maza Lara, estara al permitié un escenario de disminucién en los recursos federales, lo que ha sido
frente de la Secretaria de Desarrollo Urbano e posible gracias al huevo modelo de recaudacién que se implementé al inicio
de la administracion y que ha tenido importantes resultados en el

Infraestructura. &Ll I : ] e :
fortalecimiento de los ingresos tributarios, principalmente para ampliar la
liquidez del gobierno en momentos criticos como la pandemia.

La calificadora S&P reconoce que en el Edomex se ha
impulsado el dinamismo de los ingresos propios, a través de medidas
Ciudad de México I 15309 proactivas como una efectiva fiscalizacion en la recaudacion de impuestos y la
Estado de México I o1 0% ampliacién de los servicios digitales a los contribuyentes. Por lo que el
Nuevo Leén I 5056 gobierno estatal estd comprometido con mantener politicas prudentes de
Jalisco G 7507 endeudamiento, liquidez y sostenibilidad de la deuda publica.
Veracruz I 4.40%
Cuanajuato I 520%
Baja California I 3.50%% Los diversos cambios institucionales
Coahuila I 3.70% ! y regulatorios que se han realizado desde el principio de la administracion,
Soncra I 3.70% Fuente: INEGI como reformas fiscales, una reestructura de deuda y el fortalecimiento de los
Chihuahua I 3.60% sistemas de fiscalizacion, asi como la disciplina financiera de la entidad y a los
esfuerzos en recaudacion local a pesar de los estragos causados por la

Puebla IEEEEE 3.10%
- i : 5 -
amaulipas NN 3.00% pandemia y al efecto en la reduccién en las transferencias federales.

Michoacan HEEE 2.50%
Tabasco I 2.50%%
Querétaro I 230%
San Luis Potosi HEEE 230%
Sinaloa N 230%
Campeche B 2.00%
Chiapas B 1.60%
Hidalge BN 1.60%%

Factores que podrian bajar la

Oaxaca HE 1.60%
Yucatan [ 1.60% 3 )
Quintana Roo W 1.50% Producto Interno Bruto calificacion (Fuente: S&P)
Precios Basicos

Guerrero I 1.40%
Aguascalientes Wl 130% 24 225 440

D“'a"lg“' . 120% Millones de pesos corrientes . Se podria observar un impacto negativo en caso de que el Estado recurra

Morelos  H 1.10% a la adquisicién 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)

Zacatecas Wl 1.00%
Baja california Sur M 0.90% a Deuda Total (DT) supera el 5.0% o el PC supera el 10.0% de los ILD.

Nayarit W 0.70%
Colima W 0.60%
Tlaxcala B 0.60%
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En sep’23 HR ratifico la calificacion de H
AA+ con Perspectiva Estable en escala local

La asignacion de la calificacion en escala global obedece
a la correspondencia entre la calificacion soberana de México y la
relaciéon con la calificacion local del Estado. Adicionalmente, se
considera el adecuado desempefio fiscal, asi como al estable nivel
de endeudamiento relativo observado y proyectado para los
proximos arios.

En 2022 se reporté 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 28y en la
recaudacion propia, lo que se tradujo en un crecimiento de 10.7%
en los ILD. Sumado a lo anterior, se reporté 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 fue similar al ligero
superavit de 0.1% estimado anteriormente.

En 2022 se reporté un BP
equilibrado, cuando al cierre de 2021 se registré un déficit por
1.9%. Esto se debié al aumento en los recursos por Ramo 28 y en
la recaudacion 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. Balance Primario (BP)
equilibrado. En 2022 se reporté 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 recaudacion propia, lo que se
tradujo en un crecimiento de 10.7% en los ILD. Sumado a lo
anterior, se reportd 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 debié principalmente al
aumento en Transferencias y Subsidios, asi como en Servicios
Personales. El resultado fue similar al ligero superavit de 0.1%
estimado anteriormente.

Evolucién de la calificacio
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Indicadores de la Deuda del Estado de México 2019 - 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2019 2020 201 2022 2023

Obs. Obs. Obs. Obs. Est. Est.
Senicio de Deuda (Capital e Intereses) 3,9421 47169 28442 54395 74551 63725
Senicio de Deuda Quirografaria 498 1,500.0 0.0 750.0 : 0.0 15
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos* 130,796 4 1295599 1333990 1476426 E 160,531.0 1637319
Senicio de Deuda/ ILD 3.0% 36% 21% 3% : 46% 39%
Senvicio de Deuda Quirografaria™/ ILD netos de SDE 0.0% 1.2% 0.0% 0.5% E 0.0% 0.0%
Deuda Directa Ajustada 385858 413414 483370 535422 : 572282  56.800.1
Deuda Quirografaria 1,500.0 0.0 750.0 0.0 ' 0.0 2000
Deuda Neta Ajustada™* 37731 352452 412208 43956 0; 504247 511486
Pasivo Circulante 7.356.1 6,967.6 7.363.0 6,220 1 I 61201 61201
Deuda Neta Ajustada/ ILD 24.3% 27.2% 30.9% 29.8%5 31.4% 31.2%
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% 42% 3.8% 3.7%

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

Balance Financiero del Estado de Estado de Meéxico

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
INGRE SOS
s o £ Ingresos Federales Brutos 2235371 246,303.7 2666759 276,5719.9 287 308 9 299281 6
El PC disminuy6 de Panicipaciones (Ramo 28) 126,560.3 1406466 152,6015 1579426 1642603  171,662.0
P$7,363.0m en 2021 a P$6,220.1m en 2022, lo que obedece al pago Aportaciones (Ramo 33) 82,3422 89.089.1 98.003.4 1019235 106.0005 1102405
realizado en los pasivos de Otras Cuentas, Transferencias Otros Ingresos Federales 14,634 5 16.568.0 16,0710 167138  17.0481 17.389.1
: Mo Ingresos Propios 35,299.6 4D,286.9 43,2520 42,3481  A44,526.8  46,526.5
Otorgadas y Retenciones y Contribuciones por Pagar. Con ello, m?puesms P 227859 24 €272 263511 280639 206075 310878
aunado al crecimiento de los ILD, el PC a ILD pasé a 4.2% en 2022, Derechas 82833 86667 9,360 1 99217 10,4177 10,938 6
nivel considerado bajo comparado con el resto de los Estados Productos 612.0 1,754.7 1,830.1 1,061.6 1,008.5 958.1
3 : Aprovechamientos 29146 46694 4,996.2 27479 29678 30271
calificados por HR Ratings Otros Propios 7039 569.0 6145 5531 5254 514.9
Ingresos Totales 258,836.7  286,590.7  309,927.9 3189281 3318357  345.808.1
EGRESOS
Gasto Corriente 232,504.5  267,600.7 2BB,726.7 299,656.2 3114350 3242513
A q Senicios Personales 63,5314 67,600.7  72,670.8  77.031.0 81,6529 86,5521
Factores que podrian modificar la Materiales y Suministros 1.996.1 27307 23200 23896 24493 25106
: i 2 . Senicios G 96375 106480 127776 134804
calificacion (Fuente: HR) Sanicio de la 38442 4498 7488 63728
e Intereses 2,404.9 4,165.2 6.765.0 5.744.4 5,276.0 5,040.7
La calificacion Amartizaciones 4394 5243 690.1 626.1 926.4 1,305.4
global del Estado se veria afectada por cualquier cambio en la Transterencias y Subsidios 1088625 1296801 1368926 1416010 1458450 150,2348
calificacion soberana del pal's. Transferencias a Municipios 456328 52,7516 56.690.7 58.781.7 61,1270 63,756.0
Gastos no-0 i 30,129.1 19,575.2 250255 17,2567 17,189.0 18,1529
Bienes Musblas & Inmusbles 2033 2368 2723 177.0 1947 2239
Obra Puiblica 29,925.9 19.338.4 247532 170797 16.994.3 17.929.0
Otros Gastos 3,893.3 40517 3,930.2 36561 3,2896 34541
Y < > Gasto Total 266,526.9  291,227.7 76824 320,568.0  331,913.6 3458582
Se podria observar un impacto negativo en Balance Financiero 7,690.2 4,637.0 7,754.5 1,639.9 778 ]
caso de que el Estado recurra a la adquisicion de un monto Balance Primasia 4,845.9 rﬁ':'-ﬁ -299.4 47326 61245 6,295.9
superior de deuda a corto plazo al estimado o a un incremento en Balance Primario Ajustado 5.1104 265.0 396.3 50206 61401 6,306.0
o . A N Bal. Financiero a Ingresos Totales 6% 25% 05% 0.0% 0.0%
el PC. Lo anterior si la métrica de Deuda Quirografaria (DQ) a Deuda Bal. Primario & Ingresos Totales 0.0% 01% 18% 18%
Total (DT) supera el 5.0% o el PC supera el 10.0% de los ILD. Bal. Primario Ajustadn a Ingresos Totales 0 0.2% 0.1% 1.9% 1.8%
Senicio a la Deuda a IngrLibre Disp_Netos 2 1% 3 7% 6% 37% 3 7%

Fuente: HR Ratings con cifras de |a Cuenta Plbkca del Estado.
B Proyeetade
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Disclaimer:

El presente documento y la informacion que se sefiala en el mismo emana de fuentes publicas por lo que se emite Unicamente para
fines informativos y no constituye una recomendacién de inversidon. Todas las personas que tengan acceso al mismo, deberan
remitirse y leer el prospecto de informacion al publico inversionista, el folleto informativo, los documentos clave de inversion, o
cualquier otra informacion o documentacién de caracter publico para conocer, de manera enunciativa mas no limitativa, todas las
caracteristicas de los valores, la emision, los factores de riesgo del mismo, o de la emisora o valores correspondientes. Asimismo, la
informacién contenida en este documento es indicativa y no necesariamente exhaustiva, aunque refleja la postura u opinién de
Indexity, S.A. de C.V., misma que se emite con caracter personal y no asi en representacion de cualquier asociacion gremial, entidad
o institucién financiera.

Se advierte que las opiniones resultantes en el contenido de presente documento derivaron de un proceso analitico, utilizando
informacion publica del desempefio financiero de la (s) compafiias y/o valores colocados y/o registrados en alguna bolsa de valores
o en algun instituto para el depésito de valores o sociedad que haga dichas funciones, por lo que, deben ser entendidas como una
manifestacién de una opinién individual e independiente, sin perjuicio de lo anterior, Indexity, S.A. de C.V. se reserva el derecho de
cambiar su opinién en cualquier momento sin asumir responsabilidad alguna al respecto.

En caso de que en este documento se utilicen vocablos tales como "intenta", "anticipa", “cree", "considera", "podria®", "estima",
"espera", "pronostica”, "pretende”, "puede”, "planea’, "potencial”, "predice”, "busca”, "deberia", "sera" asi como, expresiones similares u
homoélogas tendran el Unico propésito de identificar las mencionadas estimaciones futuras, por lo que, Indexity, S.A. de C.V., no
asumen obligacion de actualizar estimaciones futuras. Es de advertir que, las proyecciones han sido preparadas y tienen un

propdsito meramente ilustrativo e informativo, y ho constituyen un pronéstico de cualquier indole.

Nuestra informacién emplea, de manera enunciativa mas no limitativa datos: publicos, histéricos, financieros, contables, sectoriales,
tendencias, capacidad de administracién, eventos relevantes, entre otros, que ayudan al conocimiento de Ila
companfia/emisidon/estructura, de que se trate, asi como los elementos que intervienen en el comportamiento del instrumento
cotizado y/o registrado en alguna bolsa de valores o cualquier otra entidad y difundidos por medios masivos de comunicacién
incluidos los referentes a la red mundial (Internet), sin exigencia de comprobacién.

Todas huestras opiniones y comentarios, se basan Unica y exclusivamente en las caracteristicas de la entidad y/o emisora, estructura,
emision y/u operacion, que se trate, con independencia de cualquier actividad de negocio diferente a la presentada o informada
publicamente de la emisora o sus accionistas.

La informacién y/u opiniones emitidas y publicadas no constituyen recomendaciones para invertir, comprar, vender, mantener algun
instrumento de inversion, definir una estrategia de inversion, legal o fiscal o suscribir ninguna clase de valores o bien para la
realizacion de operaciones especificas, asimismo, no implica por ninglin motivo la certificacién sobre la bondad del valor (es) o la
solvencia del emisor (es) asi como tampoco para llevar a cabo ningun tipo de negocio, inversidon u operacion, y pueden estar sujetas
a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con nuestro proceso de analisis, derivado de algun evento conocido
publicamente. En consecuencia, el inversionista o la persona que tenga acceso al presente documento deberd adoptar sus propias
decisiones de inversion sujeto a su perfil de inversion o de riesgo, teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurando obtener el
asesoramiento especifico y especializado de personas autorizadas para tales fines, sin responsabilidad alguna para Indexity, S.A. de
CV.

El andlisis, opiniones y publicaciones que se presentan estan basadas y construidas con fuentes originales u originarias del emisor y,
en su caso, de las autoridades supervisoras, que se consideran fieles, confiables y actuales. Sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la certeza, temporalidad, exactitud o totalidad de cualquier informacién, por lo que Indexity, S.A. de C.V. no es responsable
por errores u omisiones de los resultados obtenidos de dicha informacion.

Es necesario sefialar que, Indexity, S.A. de C.V. , no es responsable de cualquier cambio, actualizacién o informacion adicional
posterior a la fecha de publicacién del presente documento. Este material proporciona informacién con un panorama general, por
lo que, Indexity, S.A. de C.V. no tendra responsabilidad alguna, por las decisiones de inversiéon en que pudiera incurrir el inversionista
O persona que tenga acceso a este documento, derivado de la lectura o analisis del presente documento, de tal manera que,
Indexity, S.A. de C.V. no respondera por ningun tipo de dafio(s) y/o perjuicio(s).

El presente documento podra ser publicado o distribuido a través de cualquier medio de comunicacion electrénica o convencional.
En consecuencia, la informaciéon contenida no sera informacién confidencial, y estara disponible a todo posible inversionista(s) o
personals) en igualdad de condiciones. La informaciéon que se incluye en esta presentacioén ha sido obtenida de fuentes publicas y
que se consideran confiables, por lo cual Indexity. S.A. de C.V., ho es responsable de la validez, puntualidad, integridad o veracidad
para cualquier propdsito. Derivado de lo anterior, la presentacién no se deberd entender como recomendacién alguna, ya sea
expresa o tacita, ni garantiza o sugiere que el inversionista se debera basar en la exactitud, integridad o precisidén de la informacion
o las opiniones aqui contenidas.

El presente documento tiene como finalidad promover la inclusién y educacién financiera, mediante un andlisis serio a través del
conocimiento de las empresas o valores analizados.

Para la distribucidn o divulgacion del presente documento, bastara que se mencione la fuente y como autor del mismo a Indexity.
S.A. de C.V,, asi como que el mismo, no implica una oferta, recomendacién de inversién o estrategia fiscal, en caso de que alguna
persona lo utilice o distribuya para fines distintos a los sefialados, sera responsable de los dafos y perjuicios que se le lleguen a
ocasionar a Indexity, S.A. de C.\V., asi como a sus accionistas, asociados, afiliados (en cualquiera de sus modalidades), consejeros,
administradores, directivos, representantes legales, asesores, y demas empleados, dependientesy factores.
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