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Resumen
e Esperamos que el Estado mantenga un sélido desempefio presupuestal y prudentes politicas
financieras durante los siguientes dos afios.
¢ El endeudamiento de Aguascalientes se mantiene en niveles muy bajos y el perfil del servicio de
la deuda mejoré6 tras el refinanciamiento que realizé en 2017.
e Confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor en escala nacional de 'mxAA+' del Estado
de Aguascalientes, México; la perspectiva es estable.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 7 de junio de 2018 — S&P Global Ratings confirmd hoy su calificacion crediticia de
emisor de largo plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxAA+' del Estado de Aguascalientes. La
perspectiva es estable.

Perspectiva

Estimamos que Aguascalientes reportara superavits operativos superiores a 5% de sus ingresos
operativos, y déficits después de gastos de inversion en torno a 1% del total de sus ingresos en los
préximos dos afios. Este desempefio ayudaria a mantener un muy bajo nivel de deuda, asi como una
fuerte posicién de liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en los siguientes 24 meses si el compromiso de Aguascalientes con sus
politicas financieras disciplinadas se debilita, y/o si el incremento en el gasto operativo genera déficits
después de gastos de inversion por encima de 5% de los ingresos totales.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los proximos 24 meses si la flexibilidad presupuestal de
Aguascalientes mejora como resultado de un fortalecimiento significativo de sus ingresos propios,
aunado a un solido crecimiento econémico. Una mejora de la evaluacién del marco institucional para los
estados mexicanos también podria llevar a un alza de la calificacion de Aguascalientes.
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Fundamento

La calificacion de Aguascalientes refleja nuestra expectativa de que el Estado mantenga prudentes
politicas financieras que seguiran respaldando un sélido desempefio presupuestal durante 2018-2020.
Asimismo, esperamos que el nivel de endeudamiento contintie decreciendo y que el Estado mantenga
una robusta posicidn de liquidez. Otros factores de calificacién incluyen nuestra evaluacion de una
limitada flexibilidad presupuestal y un producto interno bruto (PIB) per capita inferior al de sus pares
nacionales en la misma categoria de calificacion. Al igual que el resto de los estados mexicanos,
Aguascalientes opera bajo un marco institucional en evolucién y desbalanceado.

El desempefio presupuestal del Estado sigue siendo fuerte y el nivel de deuda mantiene una tendencia
descendente.

Esperamos que Aguascalientes mantenga un sélido desempefio presupuestal como resultado de las
medidas implementadas para la contencidn del gasto, aunado a un modesto crecimiento de los ingresos
operativos. En 2018, esperamos que el Estado implemente exitosamente el programa de cambio de
placas con el que se pretende recaudar un total de $150 millones de pesos mexicanos (MXN). En
nuestro escenario base consideramos que el Estado presentara superavits operativos promedio de 6%
de los ingresos operativos durante 2018-2020; similar al promedio de los dos ultimos afios. Por otra
parte, esperamos que el gasto de inversion de Aguascalientes se ubique en torno a MXN2,500 millones,
equivalente a 11% de sus gastos totales. En los siguientes dos afios, el Estado presentaria déficits
promedio después de gasto de inversién de 1% de sus ingresos totales, los cuales financiaria
principalmente con sus reservas de efectivo.

En nuestro escenario base estimamos que la deuda del Estado seguira disminuyendo y se ubicara en
10% de sus ingresos operativos al cierre de 2020, lo que significa una reduccion desde el 13% registrado
en 2017. Al 30 de abril de 2018, la deuda a largo plazo de Aguascalientes totaliz6 MXN2,601 millones,
conformada por un crédito de largo plazo con Banco Mercantil del Norte S.A. (Banorte) y un crédito con
esquema de vencimiento directo (bullet) por MXN80O0 millones. El Estado repagara este ultimo con la
redencién de un bono cupdn cero que compré a través del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
S.N.C. (Banobras). En diciembre de 2017, el Estado refinancié su crédito de largo plazo y redujo la
sobretasa para el pago de intereses en 65 puntos base (pbs), a 35 pbs desde 90 pbs, sobre la tasa TIE
a 28 dias. El total de la deuda a largo plazo esta respaldado por el 14.1% del Fondo General de
Participaciones (FGP) del Estado y se repaga a través de fideicomisos que garantizan el servicio de la
deuda. Proyectamos que el pago de intereses de Aguascalientes se mantendra en torno a 1% de sus
ingresos operativos en los siguientes dos afios. Ademas, con base en la valuacién actuarial de 2017, el
sistema de pensiones estatal tiene una suficiencia financiera por 100 afios (perenne), lo cual se compara
positivamente con sus pares hacionales.

El principal pasivo contingente de Aguascalientes es un crédito por MXN234 millones contratado bajo el
Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad en los Estados (PROFISE), el cual
representa 1.1% de sus ingresos operativos en 2018. El pago de principal de este crédito se amortizara
con la redencion del cupon cero que comproé el gobierno federal. En nuestra opinién, el Estado no cuenta
con entidades relacionadas con el gobierno (ERGs) que pudieran presionar sus finanzas en los
siguientes dos afios.
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Consideramos que Aguascalientes mantiene una fuerte posicion de liquidez en relacién con sus
obligaciones financieras para los proximos 12 meses. El efectivo libre promedio mensual del Estado
reportado en 2017, mas la generacion interna de efectivo esperada para 2018, cubriran alrededor de 7
veces (X) su servicio de deuda este afio. En nuestra opinién, la posicién de liquidez podria verse
impactada negativamente en los siguientes afios por las necesidades de infraestructura y servicios
basicos, a medida que la economia y poblacion del Estado contintan creciendo. También consideramos
gue el acceso de Aguascalientes a la liquidez externa es satisfactorio, dado el fuerte y diversificado
grupo de bancos locales a los que tiene acceso (que se refleja en la clasificacion de '4' de acuerdo con
nuestro Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais [BICRA, por sus siglas en inglés]).

El bajo porcentaje de ingresos propios y el PIB per capita de Aguascalientes limitan su calificacion.

Con respecto a su flexibilidad presupuestal, el bajo nivel de ingresos propios de Aguascalientes, que
esperamos se ubique en alrededor de 8% de sus ingresos operativos en 2018, se compara
negativamente con los Estados de Querétaro (18%) y Guanajuato (10%). Aunque esperamos que los
ingresos propios aumenten en términos nominales, no consideramos que estos superen el 10% de los
ingresos operativos en 2018-2020.

El PIB per cépita estimado para 2017 del Estado de US$11,300 sigue ubicandose por encima del
promedio nacional (US$9,400) pero aun es menor al de Querétaro (US$12,400). Aguascalientes forma
parte de un importante polo de desarrollo de la industria automotriz nacional y continta atrayendo altos
niveles de inversion extranjera directa (IED). La IED de Aguascalientes en 2017 sumé US$1,132
millones, provenientes principalmente de Japon (57%) y Estados Unidos 23%. El 79% de la IED ha sido
en el sector manufacturero. En nuestra opinién, Aguascalientes podria ser vulnerable al resultado de la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) debido a la importancia que
tiene la IED, la fabricacion de vehiculos y las exportaciones en la economia del Estado. Estas Ultimas
representan alrededor de 58% del PIB estatal en los Ultimos tres afios. (consulte "Estados mexicanos
expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN", publicado el 1 de mayo de 2017).

La actual administracién (PAN; 2016-2022) esta comprometida con la implementacién de politicas de
liquidez y deuda prudentes, esperamos que mantenga una politica de recaudacién de ingresos activa y
refuerce el control de gastos. Desde 2016, el Estado cuenta con el Fondo de Estabilizacion del Estado
de Aguascalientes para cubrir reducciones inesperadas en las transferencias de participaciones
federales. En nuestra opinién, el Estado tiene una adecuada planeacion financiera a largo plazo y una
politica de transparencia destacada. Consideramos que los principales desafios se relacionan con la
institucionalizacion de politicas fiscales disciplinadas que garanticen la estabilidad financiera en el
mediano y largo plazo.

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Aguascalientes opera bajo un marco institucional en
evolucion y desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos, como la
previsibilidad del sistema, el balance general de ingresos y gastos, la transparencia, la rendicién de
cuentas y el respaldo del sistema, reflejan que el Estado tiene margen para una mejora adicional, y
actualmente representan un obstaculo, que comparten los estados mexicanos, para las calificaciones.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE AGUASCALIENTES

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2016 2017 2018 eb 2019 eb 2020 eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 19,666 19,631 21,423 22,252 23,477
Gastos operativos 18,489 18,388 19,890 21,082 22,161
Balance operativo 1,177 1,244 1,534 1,170 1,315
Balance operativo (% de los ingresos 6.0 6.3 7.2 5.3 5.6
operativos)
Ingresos de capital 1,128 794 925 916 1,200
Gastos de inversion (capex) 2,555 1,863 2,128 2,580 3,000
Balance después de gasto de inversion -251 175 330 -494 -484
Balance después de gasto de inversion (% de (1.2) 0.9 15 (2.1) (2.0)
los ingresos totales)
Repago de deuda 264 1,900 62 68 78
Endeudamiento bruto 154 1,835 0 0 0
Balance después de endeudamiento -361 110 269 -562 -562
Ingresos propios (% de los ingresos 7.5 8.0 8.3 8.0 8.0
operativos)
Gastos de inversion (% del gasto total) 12.1 9.2 9.7 10.9 11.9
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 2,685 2,620 2,559 2,491 2,413
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 14 13 12 11 10
Intereses (% de los ingresos operativos) 1 1 1 1 1
PIB per capita (US$, unidades) 9,779 11,328 N.A. N.A. N.A.

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales
son los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor.

eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable.

N. A. — No aplica
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

ESTADO DE
AGUASCALIENTES

Factores Clave de calificacion | Categoria

Marco Institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Débil

Administracion Financiera Satisfactoria

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempefio presupuestal Fuerte

Liguidez Euerte

Deuda Muy baja

Pasivos contingentes Bajos

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Seccion A de la “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume como combinamos
los ocho factores para obtener la calificacion.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 10 de abril de 2018.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017.
Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.
Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses , 30 de junio de
2014.

e Metodologia y supuestos para analizar la liquidez de gobiernos locales y regionales no
estadounidenses y entidades relacionadas y para calificar sus programas de papel comercial, 15
de octubre de 2009.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

e Descripcion general del Proceso de Calificacidn Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

e Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 7 de septiembre de 2017.

e ;Qué caracteriza a los estados mexicanos gque tienen las calificaciones mas altas?, 7 de octubre
de 2014.
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https://www.spratings.com/documents/20184/86990/14.10.07_Mexico_Highest_Ratings_States_Characteristics/73689d98-f120-402d-b5f6-ed53b0efa810

e ;0Qué tan vulnerables son las finanzas de los estados mexicanos ante una reduccién o
crecimiento nulo de las Participaciones Federales?, 20 de abril de 2016.

e Desafios que tendran los gobiernos locales y regionales en América Latina en 2015 y 2016, 25
de diciembre de 2014.

e Prequntas Frecuentes: Avances y riesgos de la iniciativa de Ley de Disciplina Financiera para
estados y municipios en México, 24 de agosto de 2015.

e Andlisis Econémico: Crecimiento mas fuerte en América Latina para 2018, pero los riesgos a la
baja son sustanciales, 30 de noviembre de 2017.

e Tendencias de calificaciones soberanas de América Latina y el Caribe — 2018, 11 de enero de
2018.

e Condiciones crediticias: América Latina marzo 2018 - Riesgo politico podria empanar el impacto
de la recuperacién econémica mundial, 28 de marzo de 2018.

e Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.

e Esperamos mayor crecimiento econémico en América Latina, pero la incertidumbre politica
podria llevar a un complicado 2018, 28 de marzo de 2018.

e ;En qué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

e S&P Global Ratings confirma calificacién en escala nacional de 'mxAA+' del Estado de
Aguascalientes; la perspectiva se mantiene estable, 16 de junio de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com.mx

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

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacién 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, revisé el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacién se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014441
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014441

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 30 de abril de 2018.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacion relacionada
a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacién 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 calificacién se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de

prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacidn citada.
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