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Fitch mejora a ‘BBB’ la calificacion en escala internacional
del Estado de Aguascalientes, México

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. (Mayo 28, 2013): Fitch Ratings mejoré la calificacion de Largo
Plazo en Moneda Local a ‘BBB’ de ‘BBB-’ del Estado de Aguascalientes. La perspectiva crediticia
es ‘Estable’.

La mejora de calificacion en escala internacional del Estado de Aguascalientes, refleja el
incremento del Issuer Default Rating (IDR) de Largo Plazo en Moneda Local de México a ‘A-’ de
‘BBB+’ el pasado 8 de mayo. Asimismo, considera los efectos positivos esperados de las reformas
estructurales que el Gobierno Federal se encuentra en proceso de adoptar e implementar. El
impacto mas importante para los estados mexicanos, se espera provenga de la reforma fiscal,
principalmente a través de mayores recursos de la Federacion, lo cual beneficiara a
Aguascalientes.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La calificacién de Aguascalientes se fundamenta en un solido desempefio operativo, producto del
fortalecimiento en las politicas fiscales y de un continuo control en el ejercicio del gasto, lo cual ha
permitido que los indicadores de apalancamiento se ubiquen en niveles manejables. Asimismo, la
calificacién considera el dinamismo de la economia local y la favorable situacion del sistema estatal
de pensiones, el cual actualmente cuenta con un periodo de suficiencia perenne. Adicionalmente,
Fitch incorpora la expectativa de que en los préximos afos el gobierno estatal mantendra la
disciplina presupuestal que le permitira robustecer sus margenes de operacion.

Desde el comienzo de la actual administracién, Aguascalientes ha presentado un desempefio
sobresaliente tanto en materia de dinamismo en la recaudacion de ingresos locales, como en un
relativo control del gasto operacional, lo cual se ha reflejado en mejores margenes de operacion y
en un favorable nivel de liquidez. Fitch estima que el margen operacional permanecera en niveles
cercanos al 20% en los proximos afios. A pesar del deterioro en el margen operacional observado
en 2010, la administracion estatal ha logrado establecer una pronta recuperacion, mostrando su
capacidad para revertir los efectos de la desaceleracion econémica. No obstante, considerando la
elevada dependencia de recursos federales, caracteristica comin de los estados en México,
Aguascalientes permanece vulnerable ante choques macroeconémicos negativos.

Fitch estima que el endeudamiento de Aguascalientes alcance un maximo de MXN 3,364 millones
(24.2% de los ingresos corrientes) al cierre de 2013. Sin embargo, considerando que el estado no
adquiera mayor endeudamiento, la suma de la deuda directa y otras obligaciones consideradas
como deuda por Fitch, paulatinamente disminuiria a un nivel equivalente a 20.8% de los ingresos
corrientes en 2015. Asimismo, los indicadores del servicio de deuda se mantienen en niveles
manejables y la liquidez registré un nivel equivalente al 46.7% del riesgo directo en 2012.

Aguascalientes presenta un dinamismo econémico basado en el desarrollo del sector
manufacturero y de manera particular en el rapido crecimiento de la industria automotriz. En enero
de 2012, Nissan Motors anuncié un programa de inversién de USD $2 mil millones en el estado. En
este sentido, para continuar fortaleciendo el eje manufacturero en la entidad, la administracién
estatal se ha comprometido a mejorar la infraestructura publica a través de una inversién por MXN
1,700 millones (USD $134 millones); 60% serd financiado a través de dos créditos bancarios bono—
cupén-cero, mientras que el resto ha sido cubierto con los ahorros logrados en el presupuesto. Se
estima que la inversion de Nissan genere importantes beneficios en materia de generacion de
empleos, incremento en la productividad y mayores ingresos fiscales para el estado.

En materia de pasivo pensional, Aguascalientes se ubica en una posicion muy favorable respecto a
lo observado en otros estados en México y en otras entidades internacionales. De acuerdo a la
Ultima valuacién actuarial disponible, el sistema estatal de pensiones presenta un periodo de
suficiencia financiera para los siguientes 103 afios.
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Aguascalientes se beneficia de una posicién geogréafica estratégica en el pais y una eficiente red
de comunicaciones. La actividad econdmica en el estado se caracteriza por su diversificacion,
destacando la importancia del sector manufacturero. Adicionalmente, Aguascalientes registra
indicadores socioeconémicos superiores a lo observado en el promedio nacional.

PERSPECTIVA CREDITICIA ESTABLE
La perspectiva ‘Estable’ refleja la expectativa de Fitch de que el estado mantendra un soélido
desempefio operacional que permitird mantener sanos indicadores en el servicio de la deuda.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Un ajuste en la calificacién soberana de México podria tener un impacto similar en la calificacién en
escala internacional de Aguascalientes. Una mejora en la calificacion podria ocurrir si
Aguascalientes es capaz de mejorar sus margenes operativos en un nivel superior al 25%,
acompafiado de una estabilizacion del endeudamiento directo por debajo del 20% de los ingresos
corrientes. De forma contraria, una accién negativa en la calificacion podria generarse si el margen
de operacion disminuye sensiblemente respecto a las expectativas de Fitch, y/o si se registra un
aumento significativo en el nivel de endeudamiento del estado.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

La informacion financiera considerada para la calificacién corresponde al 31 de diciembre de 2012,
asi como el Presupuesto de Ingresos y Egresos de 2013.

La ultima revisiéon del Estado de Aguascalientes fue el 27 de febrero de 2013.

La informacion utilizada en el andlisis de esta calificacion fue proporcionada por el Estado de
Aguascalientes y/u obtenida de fuentes de informacion publica, incluyendo los estados financieros,
presentaciones del emisor, objetivos estratégicos, entre otros. El proceso de calificacion también
puede incorporar informaciéon de otras fuentes de informacion externas, tales como analisis
sectoriales y regulatorios para el emisor o la industria. Para mayor informacién sobre el Estado de
Aguascalientes, asi como para conocer el significado de la calificacibn asignada, los
procedimientos para dar seguimiento a la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los
criterios para el retiro de la calificacion, puede visitar nuestras paginas www.fitchmexico.com y
www.fitchratings.com

La estructura y proceso de votacion de los comités, y de calificacion se encuentran contenidos en

el documento denominado "Proceso de Calificacion”, el cual puede ser consultado en nuestra
pagina web www.fitchmexico.com en el apartado "Regulacion”.

© 2013 Fitch Ratings www.fitchmexico.com



FitchRatings COMUNICADO

En caso de que el valor o la solvencia del emisor se modifique en el transcurso del tiempo, la
calificacién puede modificarse a la alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a
cargo de Fitch México.

Las calificaciones mencionadas anteriormente, constituyen una opinion relativa sobre la calidad
crediticia del Estado de Aguascalientes, con base en el andlisis de su desempefio financiero y de
su estructura econdémica y financiera sin que esta opinién sea una recomendacion para comprar,
vender o mantener cualquier instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacion y las cifras utilizadas para la determinacion de estas calificaciones, de ninguna
manera son auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son
responsabilidad de la emisora y/o de la fuente que las emite.

Las metodologias utilizadas por Fitch Ratings para asignar esta calificacion:

-- ‘Metodologia de calificacion de entidades respaldadas por ingresos fiscales’, Ago. 14, 2012.
-- ‘Metodologia Global de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EEUU’,
Abril 26, 2013.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:HTTP://WWW.FITCHMEXICO.COM/. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHMEXICO.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN
UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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