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Resumen

¢ El estado de Aguascalientes ha mantenido una sélida administracion financiera que ha
incidido de manera positiva sobre su desempefio presupuestal.

e Elestado continta aplicando prudentes politicas de deuda y liquidez, y esperamos que
dichas politicas se consoliden en el mediano plazo.

e Subimos la calificacion en escala nacional a ‘mxAA’ de ‘mxAA-' del estado.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Aguascalientes continuara con
controles presupuestales sélidos, con una politica activa en cuanto a la recaudacién de
ingresos propios, aunado a una estrategia prudente de endeudamiento.

Accion de Calificacion

Mexico, D.F., 14 de abril de 2010.- Standard & Poor’s subié hoy la calificacién de riesgo crediticio
en escala nacional —CaVal- del estado de Aguascalientes, México, a ‘mxAA’ de ‘mxAA-". La
perspectiva es estable.

Fundamento

El alza en la calificacién del estado de Aguascalientes refleja una sélida administracion financiera
gue ha incidido de manera positiva sobre su perfil financiero, especialmente ante la disminucion de
transferencias federales desde la crisis de 2009. Consideramos que, después de que logrd mitigar
en buena medida sus presiones presupuestales durante 2009, las expectativas de crecimiento de
sus ingresos para 2010, junto con los ajustes controlados a su estructura de gasto, permitiran al
estado continuar fondeando su programa de inversién sin necesidad de recurrir a montos
significativos de deuda. Asimismo, su politica de liguidez es adecuada en relacion a sus pasivos de
corto plazo y su sistema de pensiones es sélido, desde el punto de vista financiero. La calificacion
de Aguascalientes estd limitada por su reducida flexibilidad financiera, principalmente por el lado
del ingreso y por su nivel de deuda en relacion a sus ingresos discrecionales.

Practicas administrativas

Las solidas practicas administrativas del estado (PAN; 2004-2010) contintian siendo un factor
positivo que respalda su actual calificacion crediticia. La administracion ha consolidado a lo largo
de los afilos mecanismos de planeacion de mediano y largo plazo, asi como avanzadas politicas de
transparencia y difusion de informacion econémica y financiera. La administracion continta
llevando a cabo programas de racionalizacion del gasto, cuenta con auditorias externas y mantiene
valuaciones actuariales actualizadas sobre su sistema de pensiones. Ademas, el estado ha
desarrollado un sistema propio para cumplir con la armonizacién contable, que por ley debe de
realizarse antes del 2012. En nuestra opinion, continuar con una soélida administracion financiera
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sera clave para mantener su actual calificacién de riesgo crediticio.

Desempefio presupuestal

El desempefio presupuestal del estado se ha mantenido sélido histéricamente. Aun cuando en
2009 el estado registré un descenso en las transferencias de participaciones federales y una
menor recaudacion del impuesto sobre ndminas (ISN), producto de la crisis econémica, su
desempefio presupuestal se mantuvo estable. El déficit registrado después del gasto de inversion
se cubrio parcialmente con efectivo disponible y con la contratacién de un crédito de largo plazo
por un monto de $390 millones de pesos (MXN). Para 2010, estimamos que el estado pudiera
mantener un superavit operativo por encima de los MXN1,600 millones o 14% de sus ingresos
operativos estimados para el mismo afio fiscal. Ademas, al cierre de este afio, esperamos que el
deficit después de gasto de inversion no sobrepase el 5% de los ingresos operativos del estado.
Standard & Poor's estima que Aguascalientes tendré la capacidad de mantener superavits
operativos superiores al 10% de sus ingresos operativos, 0 méas de MXN1,000 millones, en el
mediano plazo, lo cual lo consideramos adecuado en relacién a sus necesidades mas inmediatas
en cuanto a inversion y servicio de deuda.

Deuda Piblica

Aguascalientes reporta un adecuado perfil de vencimientos en su deuda publica. Al 31 de
diciembre de 2009, |la deuda directa fue de MXN2,363 millones o aproximadamente 54% de sus
ingresos discrecionales del mismo afo. El servicio de la deuda (intereses y amortizaciones)
alcanzé los MXN237.1 millones o un adecuado 5.4% de los mismos ingresos discrecionales.
Durante 2009, el estado adquirid un crédito con la banca comercial por MXN3390 millones, a un
plazo de 15 afios que, en nuestra opinién, es alin consistente con su actual nivel de calificacién. El
70% de la deuda directa del estado se encuentra garantizada por el 80% del ISN y el resto, por el
13.62% de las participaciones federales. Ademas, el estado cuenta con cobertura de tasa de
interés de la deuda directa en cada uno de los créditos vigentes, lo que mitiga el riesgo de
volatilidad en el mercado. En 2010, no esperamos que la entidad contrate endeudamiento
adicional, por lo cual esperamos que el servicio de su deuda directa se mantenga en alrededor de
6% de los ingresos discrecionales para el mismo periodo. Standard & Poor’s considera que la
politica de financiamiento del estado de Aguascalientes ha sido prudente y anticipamos que ésta
se mantenga en los préximos dos afios.

Corno_ parte de su politica de endeudamiento, el estado no ha otorgado avales a municipios ni a
organismos descentralizados en los dltimos afios. La tnica deuda garantizada que registrd, al

cierre 2009, fue la que tiene con el Instituto de Salud del estado por MXN37.4 millones, misma que
liquidara en abril de 2012.

Aguascalientes cuenta con un sistema de pensiones que consideramos sustentable en el largo
plazo, por lo que opinamos que no representa una carga financiera para el estado de
Aguascalientes. En 2009, el sistema de pensiones del estado —que incluye solamente a la
burocracia- operado por el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Servidores Publicos
del Estado de Aguascalientes (ISSSSPEA), tiene un periodo de suficiencia perenne.

Flexibilidad financiera

Standard & Poor’s mide la flexibilidad financiera de los estados y municipios evaluando el margen
que estos tienen para incrementar sus ingresos o reducir sus gastos en caso necesario, para
mantener su capacidad de repago de deuda. En términos generales, la flexibilidad financiera del
estado de Aguascalientes por el lado de los ingresos es limitada, ya que los ingresos propios
representan menos del 10% de sus ingresos operativos. Al cierre fiscal 2009, los ingresos propios
de Aguascalientes alcanzaron 6.7% de sus ingresos operativos y esperamos que en 2010 dicha
proporcion se mantenga similar a la de afios pasados, aunque con potencial de incrementarse
paulatinamente. Por el lado del gasto, opinamos que la flexibilidad financiera del estado es
adecuada, debido a que sus indicadores de cobertura de servicios basicos estan por arriba de la
media nacional y a que su gasto de inversion se ha mantenido por encima del 20% del total de sus
gastos en los ultimos tres afios. De esta manera, dicho gasto podria retrasarse en caso de
presentarse alguna contingencia financiera.

Economia

Desde el punto de vista crediticio, Standard & Poor’s analiza la base econémica de un estado y sus
niveles de riqueza para estimar, por ejemplo, el potencial que tiene su base impositiva. El nivel de
riqueza lo medimos, en principio, por el Producto Interno Bruto (PIB) per cépita de cada entidad,
ademas de considerar el nivel de diversificacion de la economia, aspectos demograficos y
perspectivas de crecimiento econdmico. La economia del estado de Aguascalientes
(aproximadamente 1.1 millones de habitantes, segun las proyecciones de CONAPO para 2010)
sobresale entre sus pares nacionales ya que se ubica entre los estados con mayor PIB per capita,
el cual se estima para 2009 en aproximadamente US$13,000. Si bien el ritmo de crecimiento de Ia
economia del estado se vio afectado considerablemente con la crisis econémica en México durante
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ideramos que el estado cuenta con ventajas competitivas importantes para continuar
g?&?ér?ggsg;?:cias a Ic?s sectores econoémicos de alt_o valor agrgg_ado que fortalecido (tecnologllas de
la informacion, logistica y distribucion, sector eléctrico y elegtrpnlco, etc.). .Destat.:a también e
crecimiento de la oferta educativa en la entidad y el fortalecimiento de su industria manufacturera
que, junto con el sector servicios, representan aprp:;imadamer}tel 60% de su PIB. En 201?,
proyectamos una recuperacion paulatina de la actividad econdmica, especialmente para la
industria manufacturera y un fortalecimiento del empleo formal.

Liquidez y pasivos contingentes o _ -
Elcclestado ¥n2ntiene una adecuada y planeada politica de liquidez, que se refleja en una posicion de

i | del afio que consistentemente ha sido superior a sus pasivos de corto plazo. A
zifgg;;grzl gg 3009‘ su s%ldo en caja fue de MXN774.5 millones comparado con sus cuentas por "
pagar que alcanzaron MXN295.9 millones. En 2010, esperamos que el estado genere ucT lsueeraw
operativo de alrededor de MXN1 600 millones, por lo cual el efectivo en ba_ncos.a! final del afio
deberia mantenerse similar al 2009. Ademas, el estado cuentg con un ﬁdemorr_nso de
administracién y page que respalda el cumplimiento _de las obligaciones ﬁnanc_lergs de 2
Aguascalientes en tiempo y forma. Nuestra expectativa es que la posicion de I_lguldez del estado
continte siendo adecuada del corto al mediano plazo, especialmente en relacidén con sus
compromisos de deuda.

El estado no tiene pasivos contingentes relevantes que puedan impactar en su calificacion.

Perspectiva _ -
La peprspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Aguascalientes mantendra un solido perfil

financiero que le permitira hacer frente a sus necesidades operativas, sin necesidad de recurrir a
financiamiento externo de manera significativa en el corto plazo. Tamblen espgr_amos que el estado
siga consolidando sus buenas practicas administ(ativas para cqnsohdar su politica de l
transparencia. Un incremento significativo en los ingresos propios del estado que fortalezcan su
flexibilidad financiera, aunado a que se mantenga su séltdO de‘s'empeﬁc: presupu'estal y holg_ada
liquidez, pudieran impactar positivamente en la actual caliﬁcaglon. Por el contrario, un f_:leterg?ro y
significativo y consistente en su desempefo presupuesta_:l: asi como inczjementos considerables e
sus niveles de endeudamiento, pudieran presionar la calificacion a la baja.

Tahla rmmarativa de alannos indicadores financieros
abla comparativa de algunos indicaqo 5

Estado A sca te y Guanajuato ueretaro amaulipas
st gua e S Calif . al at Q tar
alificacion en escala naciona nxAA/Estable/— mxAA/Estable/— nxAA/Estable/- nxAA/Estable/—

Promedio de los altimos tres afios, usando resultados reales (2007-2009)

Balance operativo (% de los 14 6.0 86 15.8* 202
ingresos operativos)
Balance después del gasto de 7 05) 35 27 65
capital (% del total de ingresos)
Gasto de capital (% del total de 25 9.5 17.9 29+ 33.72
gastos)
2009

Poblacién § 1,159,304 3,252,690 5,067,217 1,750,965 3,230,307

i " * 32,547
Ingresos totales (MXN, millones) 12,261.4 25,717.5 39,781.5 17,546.1
Ingresos propios (% de los 6.7 15.9* 8.8 12.8% 87
ingresos operativos)
Deuda directa al cierre del afio 2,363 2,085.8° 5,551.1 1319.4* 45018
(MXN, millones)
Deuda Qireda (% de los ingresos 543 158+ 38.9 218 358
discrecionales)
Servicio de la deuda (% de los 5.4 4.0 3.9 19 101

ingresos discrecionales)

i 4 indi i i i i o incluyen la totalidad de los factores que
Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero n de q
determir?an la calificacién de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos econémices y de politica.

§ Proyecciones CONAPO para 2010
* Datos cierre 2008
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