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Fitch Ratifica las Calificaciones del Estado de Aguascalientes;
la Perspectiva es Estable

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Mayo 20, 2016): Fitch Ratings ratifico las calificaciones del estado de
Aguascalientes como sigue:

- Calificacion Issuer Default Rating (IDR) en Escala Internacional en Moneda Local en ‘BBB+;
- Calificacion de Largo Plazo en Escala Nacional en ‘AA+(mex)’.

La Perspectiva crediticia es Estable.
FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La accién de calificacion refleja el desempefio operativo sélido de Aguascalientes, resultado del
fortalecimiento de las politicas fiscales y del seguimiento permanente tanto de los gastos como del nivel
bajo de apalancamiento y la sostenibilidad alta de la deuda debido a la politica conservadora de
endeudamiento. También considera el dinamismo de la economia local, la cobertura total de los pasivos
de pensiones estatales y el fortalecimiento del gobierno corporativo del instituto encargado de dichos
pasivos. Sin embargo, la dependencia alta de los ingresos federales, una caracteristica comun de los
estados de México, limita la calificacion.

La Perspectiva Estable refleja la expectativa de Fitch de que Aguascalientes mantendrd un desempefio
operativo solido que permitirh mantener indicadores sanos en el servicio de la deuda.

Al 31 de marzo de 2016, la deuda directa de Aguascalientes presenta un saldo de MXN2,122 millones
(USD117 millones), de los cuales MXN2,078 millones se contrataron con la banca comercial con
vencimiento en 2031. El resto del saldo de la deuda directa consta de dos préstamos con vencimiento en
noviembre de 2016. Ademas de estos, la entidad no tiene préstamos a corto plazo o financiamientos
avalados. Teniendo en cuenta que el Estado no contrate deuda adicional, ya sea deuda directa u otros
pasivos clasificados como deuda por Fitch, la deuda disminuird gradualmente. Por otra parte, los
indicadores de endeudamiento del Estado siguen siendo manejables y los niveles de liquidez cubren la
mayor parte de la deuda.

Ademas el Estado contraté dos créditos bajo el esquema de Bono Cupdn Cero con la banca de
desarrollo, cuyo saldo conjunto al mes de marzo era de MXN879.8 millones. La mayor parte de los
recursos fue usada en infraestructura publica relacionada a una inversién de la industria automotriz que
impact6 positivamente en la region. De acuerdo a su operacién, Aguascalientes es responsable del pago
de intereses, el pago de capital se cubrird en un solo pago al vencimiento (20 afios) con la redencion del
bono. Por esta razén, Fitch no considera estos créditos en el apalancamiento, sin embargo, los pagos de
interés si se contemplan en el indicador del servicio de deuda.

La administracion actual destaca en términos de recaudacién local, control en gastos de funcionamiento
y definicion de mecanismos contra contingencias posibles; lo que explica la generacién alta de ahorro
interno (Al) y los niveles de liquidez favorables. El Al ha sido superior a MXN1,000 millones en los
tltimos 4 afos; el incremento en sus margenes financieros se refleja en niveles de inversibn mayores.
De acuerdo al presupuesto de 2016 y a los estados financieros a marzo de 2016, Fitch prevé que el Al
se mantendra en torno a niveles historicos.

Aguascalientes ha presentado una posicion de liquidez sélida en el periodo de 2010 a 2015. A diciembre
de 2015, el Estado registra un nivel de efectivo equivalente a 10.7% de los ingresos totales. El pasivo
circulante presenta una evolucién controlada y no se utilizan lineas de crédito de corto plazo.

En cuanto a los pasivos de pensiones, Aguascalientes se encuentra en una posicion muy favorable
comparado con otros estados de México y otros gobiernos internacionales. La entidad realiza estudios
actuariales anuales. De acuerdo a la ultima valoracion realizada por Valuaciones Actuariales del Norte,
las obligaciones de pensiones del Estado estan totalmente cubiertas por los préximos 112 afios.
Ademas, ha fortalecido el gobierno corporativo del instituto responsable del pago de las pensiones, y se
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realizaron reformas al marco normativo para fortalecer la sustentabilidad del fondo. Por decreto se
definieron los Comités de Inversién y de Riesgos en los que participan consultores independientes, y se
modificé la politica de inversion.

La prestacion de los servicios de agua es responsabilidad de agencias descentralizadas a nivel
municipal, asi que no es una contingencia para las finanzas estatales. Aguascalientes tiene muy buena
cobertura de agua potable y aguas residuales, se ubica entre los primeros a nivel nacional. El programa
de inversién de Aguascalientes incluye mejorar el abastecimiento de agua en el mediano plazo.

La administracién actual inicié su gestion en diciembre de 2010 y termina en noviembre de 2016. Las
elecciones para definir a la siguiente administracion estatal se realizaran en junio de 2016. Fitch dara
seguimiento al proceso de transicién, de acuerdo a procesos anteriores no se esperan cambios
significativos en las politicas financieras y de endeudamiento.

Aguascalientes se beneficia de su posicion geografica estratégica y de una red de transporte eficiente. El
Estado tiene una economia dinamica con generacion de empleo alta y, ademas, es atractiva para la
inversion extranjera. De acuerdo a la administracion, el desarrollo econémico logrado impactara en los
siguientes afios. La actividad econdmica se basa en el sector manufacturero, en particular en la industria
automotriz que presenta un crecimiento rapido. En los Ultimos 2 afios, Nissan Motors y Daimler
anunciaron inversiones por USD3.3 billones, las cuales se encuentran en proceso y se estima que inicien
su operacion en su totalidad en 2017. Por otra parte, Aguascalientes registra indicadores
socioeconémicos mas fuertes que el promedio nacional.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Una mejora en la calificacion soberana de México acompafiada de un desempefio operativo sélido
podria tener un impacto similar en la calificacion internacional de Aguascalientes. Los factores
principales que individualmente o en su conjunto, podrian derivar en accién negativa incluyen: un
incremento significativo de deuda (corto o largo plazo), asi como un deterioro sustancial del Al y de la
posicion de liquidez.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor 0 en su hombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La informacion financiera considerada para la calificacion corresponde al cierre de diciembre 31, 2015,
Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2016, y avance a marzo 2016

La dltima revision del estado de Aguascalientes, se realiz6 en mayo 28, 2015.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacion proporcionada por
Aguascalientes, incluyendo la cuenta publica, estados financieros trimestrales puablicos, informacién de
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los sistemas de pensiones, entre otros. El proceso de calificaciéon también puede incorporar informacién
de otras fuentes de informacidn externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioeconémicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informacién sobre Aguascalientes, asi
como para conocer el significado de la calificacién asignada, los procedimientos para dar seguimiento a
la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los criterios para el retiro de la calificaciéon, puede
visitar nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacion de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento
denominado Proceso de Calificacion, el cual puede ser consultado en nuestra pégina web
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulacion”.

En caso de que el valor o la solvencia del emisor se modifiquen en el transcurso del tiempo, la
calificacion puede modificarse al alza 0 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo
de Fitch México.

La calificacion mencionada constituye una opinion relativa sobre la calidad crediticia de Aguascalientes,
con base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econdmica, juridica y financiera
sin que esta opinibn sea una recomendacion para comprar, vender 0 mantener cualquier instrumento
colocado en el mercado de valores.

La informacion y las cifras utilizadas, para determinar esta calificacion, de ninguna manera son auditadas
por Fitch México, S.A. de C.V. por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o
de la fuente que las emite.

Metodologia aplicada:

- Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE. UU. (Abril 18,
2016).
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