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Resumen

e El estado de Aguascalientes refinancid el total de su deuda directa, con lo cual mejoré su
perfil de vencimientos.

e Aguascalientes mantiene un sélido desempefio presupuestal y una fuerte posiciéon de
liquidez.

e Confirmamos la calificacion en escala nacional de ‘mxAA’ del estado.

Esperamos que el estado mantenga la solidez de su desempefio presupuestal y una politica
de endeudamiento conservadora en los préximos dos afios.

Accién de Calificacion

México, D.F., 21 de octubre de 2011.- Standard & Poor’s confirmé hoy la calificacion de riesgo
crediticio en escala nacional —CaVal- de ‘mxAA’ del estado de Aguascalientes. La perspectiva es
estable.

Fundamento

La confirmacion de la calificacion se sustenta en la mejora en el perfil de vencimientos de la deuda
de Aguascalientes, una vez concluido su refinanciamiento por un monto de $2,153 millones de
pesos (MXN). Asimismo, la accion de calificacion se basa en un desempefio presupuestal que se
mantiene solido y en una fuerte posicién de liquidez. ContinGian limitando su calificacién, su bajo
nivel de ingresos propios, asi como un monto de deuda que sigue siendo relativamente alto,
comparado con sus pares nacionales.

Mejora el perfil de vencimientos de la deuda estatal

En agosto de 2011, Aguascalientes refinancio el total de su deuda por MXN2,153 millones, lo cual
Standard & Poor’s considera como un factor positivo sobre las finanzas del estado, al liberar
recursos por aproximadamente MXN700 millones durante la presente administracion estatal (PRI;
2010-2016). Asimismo, consideramos que la flexibilidad financiera y la posicion de liquidez podrian
mejorar en los siguientes dos afios, ya que el plazo de vencimiento de la deuda del estado se
extiende de 13 a 20 afios; existe un periodo de gracia para pago de principal de dos afios y el
calendario de amortizaciones es creciente.

Nuestra estimacion es que para 2012, el servicio de la deuda del estado seria inferior al 3% de sus
ingresos discrecionales, lo cual se compara positivamente con nuestra proyeccion de 6%, antes del
refinanciamiento, en tanto que su monto de deuda seria equivalente a aproximadamente 45% de
estos mismos ingresos. La deuda del estado esta garantizada por el 19% del Fondo General de
Participaciones (FGP), a través de un fideicomiso de administracién y fuente de pago.

Sélido desempefio presupuestal

Aguascalientes mantiene un sélido desempefio presupuestal, reflejado tanto en un superavit
operativo de 25% de sus ingresos operativos, como en un superavit después de gasto de inversién
de 6.8% de sus ingresos totales, a agosto de 2011. De acuerdo con nuestras proyecciones para el
cierre de 2011 y 2012, Aguascalientes mantendria un superavit operativo de alrededor de 15% de
sus ingresos operativos, asi como una posicion balanceada después de gasto de inversion.



Fuerte posicion de liquidez hacia el cierre de 2011

A agosto de 2011, el estado contaba con una fuerte posicion de liquidez. Su saldo en bancos, de
MXN795 millones —aunque este monto incluye fondos no disponibles para el pago de deuda-, es
significativamente superior al servicio de deuda que se estima en MXN45.7 millones para el
periodo septiembre-diciembre de 2011. Con base en esta posicidén, no esperamos que
Aguascalientes enfrente presiones de liquidez al cierre de este afio.

Limitada flexibilidad financiera

Comparado con otros estados que calificamos en México en la categoria ‘mxAA’, la flexibilidad
financiera de Aguascalientes se compara negativamente, sobre todo por el lado del ingreso. Al
cierre de 2010, sus ingresos propios representaron 6.3% de sus ingresos operativos, en tanto que
el promedio de los estados en la misma categoria fue de 9.5%. Con base en las acciones de la
actual administracion, nuestra expectativa es que sus ingresos propios se incrementen
gradualmente en los siguientes afios. Por el lado del gasto, su flexibilidad financiera es mas amplia
ya que, en nuestra opinién, Aguascalientes podria retrasar gasto de inversién ante alguna
contingencia financiera a diferencia de otros estados. La entidad ha promediado un gasto de
inversion de 22% de sus gastos totales en los Ultimos tres afios y esperamos que éste se
mantenga niveles similares en 2011 y 2012.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestro escenario base de que Aguascalientes mantendra un
desempenfio presupuestal sélido en 2011 y 2012 y niveles de deuda y servicio de deuda que no
excedan el 60% y 8% de sus ingresos discrecionales, respectivamente. Impactarian negativamente
la calificacién, niveles de deuda y servicio de deuda por arriba de nuestras expectativas; un
deterioro importante en su desempefio presupuestal o el debilitamiento de su posicién de liquidez.

Criterios y Andlisis Relacionados

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.
e Metodologia para calificar Gobiernos Locales y Regionales, 9 de febrero de 2011.
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