a s STAMDARD & POOR'S
RATINGS SERVICES MEXIco

MeERAOW HILL FIMANCIAL

Fecha de Publicacién: 22 de agosto de 2014
Comunicado de Prensa

Standard & Poor's confirma calificacion de 'mxAA'del Estado de
Aguascalientes; la perspectivaes estable
Contactosanaliticos:

César Marcelo Barceinas, México 52 (55) 5081-4439; cesar.barceinas@standardandpoors.com
Daniela Brandazza, México 52 (55) 5081-4441; daniela.brandazza@standardandpoors.com

Resumen

e El Estado de Aguascalientes continlla con un desempefio fiscal fuerte y una liquidez ‘adecuada’, al
tiempo que mantiene niveles de deuda estables.
Confirmamos nuestra calificacién en escala nacional de largo plazo de ‘mxAA’ del Estado.
La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la economia cada vez mas fuerte del
Estado podria impulsar sus ingresos propios Yy reducir sus necesidades de financiamiento en los
proximos dos afios.

Accion de Calificacién

México, D.F., 22 de agosto de 2014.- Standard & Poor’'s confirmd hoy la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAA’ del Estado de Aguascalientes, México. La perspectiva
se mantiene estable.

Fundamento

La confirmacién de la calificacion refleja nuestra expectativa de que el crecimiento de la economia de
Aguascalientes podria beneficiar su PIB per céapita y sus ingresos propios, asi como que el Estado reduciria
sus necesidades de financiamiento, en los proximos dos afios. La calificacion del Estado, que es una de las
tres mas altas en escala nacional entre los estados de México que calificamos, se basa en nuestras
proyecciones de un desempefio presupuestal fuerte en 2014-2016, lo que deberia mantener la liquidez
‘adecuada’ del Estado. La calificacion también refleja sus bajos pasivos contingentes. Por otra parte, su
aun bajo PIB per céapita, en comparacién con la de sus pares con calificaciones similares, y su flexibilidad
presupuestal limitada, debido a que sus ingresos propios se mantienen por debajo del 10% de sus ingresos
operativos, restringen la calificacion. Nuestra evaluacion incorpora una administracion financiera que
continda fortaleciéndose y el marco institucional ‘en ewolucion y no balanceado’ bajo el cual operan los
estados mexicanos.

Con base en datos oficiales, el PIB per capita de Aguascalientes se ubic6 en US$10,819 en 2013, nivel
menor que el promedio nacional de US$11,135, que el de Querétaro de US$13,158 y el de otros pares
mexicanos con calificaciones similares. El Estado estarealizando fuertes inversiones en infraestructura y
se encuentra entre los cinco principales estados mexicanos (incluyendo la Ciudad de México) en términos
de inversion extranjera directa (IED). Ademas, el Estado se ubicé en segundo lugar en la clasificacion del
reporte de “Doing Business in Mexico 2014” del Banco Mundial. Esperamos que el crecimiento econémico
supere el promedio nacional y que reporte mayores ingresos propios. En particular, consideramos que el
PIB per cépita de Aguascalientes podria acercarse al promedio nacional, y que sus ingresos propios
podrian rebasar el 10% de sus ingresos operativos en los proximos tres afos.

De acuerdo con nuestro escenario base para 2014-2016, los adecuados controles de gasto operativo de
Aguascalientes y las Participaciones Federales mas altas, mantendran su fuerte desempefio presupuestal,
con superavits operativos de unos $2,500 millones de pesos mexicanos (MXN) o 14% de sus ingresos
operativos. Para el mismo periodo, sus altos superavits operativos y transferencias federales etiquetadas
para gasto de inversiéon deberian ser suficientes para financiar la mayor parte de su gasto de inversion que
estimamos sera de unos MXN3,800 millones anualmente o 20% de sus gastos totales. Por lo tanto,
estimamos que los déficits después de gastos de inversidon se ubicaran por debajo de 1% de sus ingresos
totales. Al 31 de diciembre de 2013, Aguascalientes reportdé un superavit operativo de MXN2,000 millones,
equivalente a 13.2% de sus ingresos operativos y un superdvit después de gastos de inversion de MXN556
millones, 3.2% de sus ingresos totales.
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El fuerte desempefio presupuestal estatal ayudarda a que Aguascalientes no incremente de manera
considerable su deuda en los préximos dos afios, en nuestra opinion. La deuda podria bajar a 38% de sus
ingresos propios para el cierre de 2015, desde 48% al cierre de 2013, aunque sus indicadores de deuda
son aun mas altos que los de sus pares con calificaciones similares, como Guanajuato. Al 30 de junio de
2014, el Estado tenia MXN2,700 millones en deuda, que consisten en tres créditos de largo plazo y un
crédito pagadero en su totalidad al vencimiento “bullet” por MXN466 millones. El crédito bullet sera
amortizado con la redenciéon de un bono cupdn cero comprado por el Estado a través del Banco Nacional
de Obras y Senvicios Publicos S.N.C. (Banobras). Ademas, Aguascalientes tiene un préstamo por MXN234
millones que tomd bajo el Programa de Financiamiento para Infraestructura y la Seguridad de los Estados
(PROFISE), cuyo pago de principal serd amortizado con la redencion de un bono cupén cero por parte del
gobierno federal. Elcrédito lo consideramos una obligacion tipo deuda y representa un pasivo contingente.

La deuda de Aguascalientes y las obligaciones de deuda estan garantizadas por un fideicomiso al que se
afectan 24.4% del Fondo General de Participaciones (FGP), 25% del Fondo de Aportaciones para el
Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF)y 25% del Fondo de Aportaciones para la
Infraestructura Social Estatal (FAISE). El perfil de largo plazo de la deuda del Estado mantendra el senvicio
de deuda por debajo del 4% de sus ingresos discrecionales en los proximos dos afios.

Con respecto al sistema de pensiones del Estado, este sigue siendo unos de los mas fuertes del pais. De
acuerdo con el ultimo estudio actuarial, el fondeo para el sistema de pensiones es perenne o suficiente en el

largo plazo (113 afos), por lo que lo consideramos como una fortaleza de la calificacion.

La actual administracion de Aguascalientes ha implementado politicas financieras efectivas en afios
recientes. Ha llevado a cabo controles de gasto y transparencia fiscal de manera consistente en los tres
afos pasados, tiene una liquidez ‘adecuada’ y suuso de deuda de corto plazo es nulo. A pesar de que
observamos una mejora consistente en sus practicas administrativas, seguimos considerando a la
administracion como una debilidad, debido al desafio que tiene el Estado por continuar mejorando la
cobranza de ingresos propios asi como el de consolidar controles institucionales sobre su politica de deuda
para evitar malos manejos, especialmente durante cambios de gobierno y periodos de transicion politica.
Sobre este Ultimo punto, destacamos la restriccion impuesta en la Ley de Deuda Publica Estatal en 2013 al
Estado y sus municipios a contratar deuda de corto plazo durante los Ultimos seis meses de sus
respectivas administraciones.

Al igual que sus pares nacionales, brasilefios y colombianos, Aguascalientes tiene un marco institucional
‘en ewlucién y desbalanceado’. En virtud de nuestros criterios, los factores analiticos—como la
previsibilidad del sistema, balance general de ingresos y gastos, transparencia y rendicion de cuentas—
reflejan una oportunidad de mejora y actualmente representan una limitante de calificacién que comparten
los Estados mexicanos.

Liquidez

De acuerdo con nuestros criterios, la liquidez de Aguascalientes es ‘adecuada’. En 2013, el efectivo libre
promedio de MXN690 millones menos nuestra estimacién por pérdidas de flujo de efectivo de MXN11
millones en 2014, deberia ser suficiente para cubrir casi 3.0 veces (x) el senicio de deuda estimado de
2014. Ademas, consideramos que el acceso de Aguascalientes a liquidez externa es ‘satisfactorio’, dado su
acceso continuo a un conjunto diversificado de bancos locales. Su posicion de liquidez podria ser menos
adecuada en los préximos afios como consecuencia de sus necesidades de inversion para senicios
basicos e infraestructura, a medida que el Estado siga creciendo.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la economia cada vez mas fuerte del Estado
podria incrementar su nivel de ingresos propios Y reducir sus necesidades de financiamiento en los
proximos dos afios. También refleja nuestra expectativa de que su desempefio presupuestal se mantendra
fuerte, con superavits operativos en torno a 15% de sus ingresos operativos y déficits después de gastos
de inversion por debajo de 1% del total de los ingresos en los proximos dos afios. Estos indicadores
respaldan la liquidez ‘adecuada’ del Estado. Podriamos subir la calificacion de Aguascalientes sisu PIB per
céapita sigue mejorando y aumenta sus ingresos propios por arriba de 10% de sus ingresos operativos en
2014 y 2015. También, siel Estado mantiene una tendencia descendente de deuda, podriamos subir su
calificacion.



Por otro lado, podriamos bajar la calificacion del Estado sireporta déficits después de gastos de inversién

de mas de 5% de sus ingresos operativos de manera consistente o si su deuda alcanza 60% de sus
ingresos discrecionales.

Estadisticas principales

Tabla 1
Estado de Aguascalientes-Estadisticas Econémicas

Afo que concluye el 31 de diciembre

(Millones de MXN) 2009 2010 2011 2012 2013
Poblacién 1,175,942 1,185,787 1,215,094 1,233,921 1,252,265
Crecimientode la poblacion (%) 1.90 0.84 2.47 1.55 1.49
PIB percapita (monedalocal) (unidades) 108,931 118,784 123,912 131,874 138,131
PIB Nacional (nominal) per capita (US$) 8,213 9,589 10,571 10,572 11,135
Crecimientoreal del PIB (%) (4.59) 7.31 4.30 3.93 2.64
Tasade desempleo (%) 6.90 6.92 6.29 6.00 5.88

Evaluaciones de los factores de calificaciéon

E-rstt.":llgozde Aguascalientes-Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion*
Factores Clav e de calificacion Categoria

Marco Institucional En evoluciény desbalanceado
Economia Débil**

Administracion financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Débil

Desempefio presupuestal Fuerte

Liquidez Adecuada

Deuda Baja

Pasivos contingentes Bajos

*Las calificacionesde Standard & Poor'sde gobiernoslocalesy regionalesse basan en un sistema de evaluaciénsobre ocho
factoresprincipales, indicadosen la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernoslocalesy regionalesno
estadounidenses’, publicadoel 30 de junio de 2014, resume cémo combinamoslosocho factorespara obtenerla calificacion.
**Se refiere al nivelde PIB per capita de acuerdo con nuestroscriteriosde calificacion actualizadosel 30 de junio de 2014.



Estadisticas financieras

Tabla 3

Estado de Aguascalientes-Estadisticas Financieras

(Mil. MXN)

Ingresos operativos

Gastos operativos

Balance operativo

Balance operativo (% de losingresosoperativos)
Ingresos de capital

Gastos de inversion (capex)

Balance despuésde gasto de inversion

Balance despuésde gasto de inversion (% de losingresos
totales)

Repago de deuda
Créditospresupuestalesnetos
Balance despuésde repago de deuday préstamos

Balance despuésde repago de deuday préstamos (% de los
ingresos totales)

Endeudamiento bruto

Balance despuésde endeudamiento
Crecimientode losingresosoperativos (%)
Crecimientodel gasto operativo (%)

Ingresos propios (% de losingresos operativos)
Gastos de inversion (% del gasto total)

Deuda directa (vigente al cierre del afio)
Deuda directa (% de losingresosoperativos)

Deuda respaldada porimpuestos (% de los ingresosoperativos
consolidados)

Intereses (% de losingresos operativos)

Servicio de ladeuda (% de losingresosoperativos)

Deuda directa (% de losingresosdiscrecionales)

Deuda con respaldo fiscal (% de losingresosdiscrecionales)
Intereses como % de losingresos discrecionales

Servicio de ladeuda (% de losingresosdiscrecionales)

eb-escenario base.

Afio que concluye el 31 de diciembre

2012 2013 2014eb  2015eb  2016eb
14,442 15,364 16,402 17,523 18,700
11,727 13,334 14,096 15,052 16,073
2,716 2,030 2,306 2,472 2,626
18.80 13.21 14.06 14.11 14.05
503 1,704 1,200 1,300 1,300
3,786 3,178 3,700 3,900 3,900
(568) 556 (194) (128) 26
(3.80) 3.26 (1.10) (0.68) 0.13
49 58 71 103 104

N/A N/A N/A N/A N/A
(616) 497 (265) (231) @7
(4.13) 2.91 (1.50) (1.23) (0.39)
491 209 N/A N/A N/A
(125) 706 (265) (231) an
8.20 6.38 6.76 6.83 6.71
8.10 13.71 5.72 6.78 6.79
7.91 7.97 8.78 9.07 9.26
24.41 19.25 20.79 20.58 19.53
2,635 2,786 2,715 2,612 2,508
18.24 18.13 16.55 14.90 13.41
18.24 18.13 16.55 14.90 13.41
1.17 1.39 1.05 0.95 0.86
1.51 1.77 1.48 1.54 1.41
47.87 47.68 42.55 38.00 33.96
47.87 47.68 42.55 38.00 33.96
3.06 3.67 2.70 2.42 2.17
3.95 4.66 3.81 3.92 3.58

Los datose indicesde latablason en parte resultadode loscalculospropiosde Standard & Poor's, obtenidosde fuentes
nacionalese internacionales, y reflejanla opinion independiente de Standard & Poor'ssobre la oportunidad, cobertura, precision,
credibilidad y viabilidad de lainformacion disponible. Lasfuentesprincipalesestan representadaspor estadosfinancierosy
presupuestos, como lasproporcionael emisor. El escenario base refleja laexpectativa de Standard & Poor'ssobre el escenario
mas probable. El escenario pesimista representa algunosde losaspectosque de darse pudieran explicaruna bajaen la
calificacion. El escenario optimista representa alguno de losaspectosque de darse explicarianun alzaen la calificacion.

N/A - No aplica.



Comparativo

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros

Indicador Aguascalientes Querétaro Guanajuato Baja California Estado de México
Calificaciénen escala nacional mxAA/Estable/- mxAA/Estable/- mxAA/Estable/-- mxA+/Estable/- mxA+/Estable/-

Promedio cinco afios (Informacién actual 2012-2013 y proyecciones 2014-2016)

Bolance operatvo O delos
:?16\1); rr;i%end(;aszlé?tsociilgdaestizz ?eeso ) 04 i DL s 31
gea;tg;gse) inversién (% del total 20.9 5.6 11.8* 5 7% 13.9
Al cierre de 2013
Ingresos totales (MXN, millones) 17,068.1 24,577.4 62,301.9° 34,786.3° 159,508.1
:23::22 g;oepri;fv(g"s)de los 8.0 17.1 10.4° 15.6° 12.8
VXN e o clerre del ano 2,785.6 1,228.3 6,807.5° 6,104.7° 30,568.3
A TGRS 47.7 11.7 29.6° 37.1° 42.4
Servicio de ladeuda (% de los 4.7 0.8 5 0° 5.9° 6.0

ingresos discrecionales)

Nota importante: Losindicadoresincluidosaqui son para efectoscomparativospero no incluyen la totalidad de losfactoresque
determinan la calificaciénde riesgo crediticio de una entidad, loscualestambién consideran aspectoseconémicosy de politica.
*Promedio de losultimosdosafios(2011-2012)y proyeccionesde tresafios(2013-2015)

°Estimado

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 9 de junio de 2014.

Criterios

e Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses, 30 de junio de 2014.

Articulos Relacionados

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia, 21 de marzo de 2014.
Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 24 de octubre de 2013.

e México — Estudio de Incumplimiento, 2012.

e Standard & Poor’'s confirma calificacion de ‘mxAA’ del Estado de Aguascalientes; la perspectiva es
estable, 16 de agosto de 2013.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado por
analistas calificados para wotar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccién de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacioén proporcionada al Comité de
Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que los
miembros tomaran una decisién informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion, el
Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se asegur6 de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y la
decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.
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Informacion Regulatoria Adicional
1) Informacion financiera al 30 de junio de 2014.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la transaccién, valor o
entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros trimestrales o avances
presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién relacionada a documentos de cuenta
publica que generen, informacién recabada durante las reuniones con los emisores y distintos participantes
del mercado, e informacion proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID,
OCDE e INEGI.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacién adicional, podria resultar en
una modificacion de la calificacion citada.

Copyright © 2014 por Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P). Todos los derechos reservados. Ninguna parte de esta informacion puede ser
reproducida o distribuidaen forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una base de datos o sistemade recuperacion de informacién sin
autorizacion previa por escrito de S&P. S&P, sus filiales y/o sus proveedores tienen derechos de propiedad exclusivos en la informacién, incluyendo las
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independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso de tal informacién. S&P, SUS FILIALES Y PROVEEDORES NO EFECTUAN
GARANTIA EXPLICITA O IMPLICITA ALGUNA, INCLUYENDO, PEROSIN LIMITACION DE, CUALQUIER GARANTIA DE
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Las calificaciones y los andlisis crediticios relacionados de S&P y sus filiales y las declaraciones contenidas aqui son opiniones a lafecha en que se expresan y
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