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Calificaciones Factores Clave de las Calificaciones

Escala Local, Largo Plazo

Calidad Crediticia AA+(mex) Fortalecimiento Financiero: La administracion actual mantiene las acciones dirigidas a

Perspectiva Crediticia robustecer la recaudacién local y controlar el gasto operacional (GO, gasto corriente mas

Largo Plazo Estable transferencias no etiquetadas), lo cual explica los niveles altos de ahorro interno (Al) y los
. indicadores favorables de liquidez. En los ultimos 5 afios, el Al ha sido superior a 20% de los

Escala Internacional . ) )

Moneda Local, Largo Plazo ingresos disponibles (IFOs).

Calidad Crediticia BBB+

Perspectiva Estable Nivel de Apalancamiento Moderado: A abril de 2015, la deuda directa de Aguascalientes

presentd un saldo de MXN2,218 millones; de los cuales MXN2,120 millones corresponden a un
crédito con la banca comercial con vencimiento en 2031. El resto se refiere a dos créditos con

Informacion Financiera vencimiento en noviembre de 2016. La deuda cuenta con términos y condiciones favorables, que
Estado de Aguascalientes se traducen en indicadores manejables de apalancamiento y sostenibilidad. El Estado no tiene
MXN millones planes de deuda adicional.
3ldic 31dic
2014 2013 ) . . ) P

IFOs 6101 5760 Dinamismo en el Desarrollo Economico: Aguascalientes presenta una economia dinamica, en
gglda 421'31511 421'358 los ultimos 2 afios su crecimiento ha sido superior al nacional. Su actividad se basa en el sector
Al 1260 1,290 manufacturero, particularmente en la industria automotriz. El Estado se beneficia de su posicion
Al/ IFOs (%) 206 224 - - - o : .
Inversion | GT (%) 5337105 geografica y su red eficiente de transporte. Asimismo, presenta indicadores socioecondmicos
Deuda / IFOs (veces) 0.37  0.40 superiores al promedio nacional.
Deuda / Al (veces) 1.79 1.80
Intereses / IFOs (%) 3.7 3.7 . . . . . . 3
Serv. Deuda / IFOs (%) 4.8 4.7 Contingencias por Pensiones Bajas: Respecto a otros estados de México, Aguascalientes esta

.D Al (% 232 211 B -
Serv. Deuda / Al (%) 3 en una posicién muy favorable; puesto que, con base en los resultados de la Gltima valuacion
IFOs: Ingresos fiscales ordinarios; GO: actuarial, el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Servidores Publicos del Estado
Gasto Operacional; Al: Ahorro interno; GT: ) , .. . ~ .
Gasto Total; de Aguascalientes (ISSSSPEA) conserva un periodo de suficiencia de 110 afios. Este realiza
Fuente: Aguascalientes y calculos de Fitch estudios actuariales anuales y muestra avances en la implementacion del gobierno corporativo.

Posicion de Liquidez Sélida: En el periodo analizado, el nivel de liquidez present6 un
comportamiento sélido. Al cierre de 2014, registré un saldo equivalente a 7.9% de los ingresos
totales, proporcion superior a la mediana del Grupo de Estados calificados por Fitch (GEF) de

Reporte Relacionado 6.6%. Asimismo, el pasivo no bancario mantiene una evolucién controlada, sin registrar uso de
Marco Institucional de los Gobiernos lineas de crédito de corto plazo ni de cadenas productivas.

Subnacionales en México (Septiembre

14, 2011) Dependencia de Ingresos Federales: Aunque la recaudacion local presenta una desempefio

positivo, en el Ultimo ejercicio los ingresos estatales representaron 6.9% de los ingresos totales,
proporcion inferior a lo observado en la mediana del GEF (8.4%).

. Sensibilidad de las Calificaciones
Analistas

lleana Guajardo . Lo L, , . ~ ~ .
+52 (55) 8183 99910 Una mejora en la calificacién soberana de México acompafiada de un desempefio operativo

ileana.guajardo@fitchratings.com solido podria tener un impacto similar en la calificacién en escala internacional de Aguascalientes.
Martha Gonzalez Los factores principales que, individualmente o en conjunto, podrian definir una accién negativa
*52 (85) 8183 99910 incluyen un incremento de deuda significativo (corto y/o largo plazo), asi como un deterioro
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Historial Crediticio

Escala
Fecha Nacional LP
28 may 2014 AA+(mex)
15 feb 2013 AA(mex)
1 abr 2011 AA-(mex)
25 nov 2002 AA(mex)
7 jun 2001 AA-(mex)

LP: Largo Plazo
Fuente: Fitch

Escala Internacional,

Fecha Moneda Local, LP
28 may 2014 BBB+
28 may 2013 BBB
27 feb 2013 BBB-

LP: Largo Plazo.
Fuente: Fitch

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificaciéon de Entidades
Respaldadas por Ingresos Fiscales (Agosto
14, 2012).

Metodologia de Calificacién de Gobiernos
Locales y Regionales Fuera de los EE.UU.
(Julio 3, 2014).

Principales Factores de Andlisis

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempefio Gestion y Economia
Institucional Liquidez Presupuestal  Administracion
Estatus Neutral Fuerte Fuerte Fuerte Neutral
Tendencia Estable Positiva Estable Estable Positiva

Fuente: Fitch

Principales Fortalezas

e Desempefio financiero sélido, resultado de sus politicas fiscales fuertes y control en el gasto.
¢ Nivel de apalancamiento moderado y servicio de la deuda bajo.

e  Perfil socioeconémico fuerte.

e Contingencias por pensiones bajas.

Principales Debilidades
e Dependencia a ingresos federales.

Marco Institucional

De acuerdo con la evaluacion de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco
institucional de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria de neutral;
esta se ubica en una posicion intermedia respecto a la clasificacion de los marcos institucionales
a nivel global.

Deuday Liquidez

A abril de 2015, la deuda directa del estado de Aguascalientes presenté un saldo de MXN2,218
millones; de los cuales MXN2,120 millones corresponden a un crédito suscrito con la banca
comercial en agosto de 2011, por medio del cual se reestructuré la deuda directa. Este
financiamiento se otorgd a un plazo de 20 afios, con un periodo de gracia de 24 meses; las
condiciones de esta reestructura permitieron liberar un flujo importante de recursos que se utilizé
en proyectos de inversion. El resto del saldo de la deuda directa se compone de dos empréstitos
de mediano plazo contratados con la banca de desarrollo, en cuyas condiciones destaca una tasa
de interés fija. En la siguiente tabla se presenta la composicion de la deuda publica de
Aguascalientes, asi como los ingresos y porcentajes afectados como fuente de pago.

Deuda Publica del estado de Aguascalientes
Saldos al 30 de abril de 2015; MXN millones

Fuente de

Monto Instr. Pago % Afectado  Calificacion Venc.
Deuda Directa CP -
-- Banobras 89.8 Banc FAFEF 25.0% n/a 2016
-- Banobras 8.7 Banc FAISE 25.0% n/a 2016
-- Banorte 2,119.5 Banc PFFG 19.0% n/a 2031
Deuda Directa LP 2,218.0
Deuda Indirecta y/o Conting. y -
-- Banobras Profise 233.9 Banc PFFG 1.3% n/a 2032
-- Banobras Cupén Cero 645.9 Banc PFFG 4.1% n/a 2032
Deuda Cup6n Cero 879.8

Otras Deudas c/ Fitch (ODF) -

CP: Corto Plazo; LP: Largo Plazo; Instr: Instrumento; Banc.: Crédito bancario; PFFG: Participaciones federales del Fondo General;
FAFEF: Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas; FAISE: Fondo para la Infraestructura Social
Estatal; Profise: Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad; n/a: no aplicable o disponible. [1] Deuda avalada a
municipios y organismos. [2] Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF).

Fuente: Aguascalientes
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Endeudamiento
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Fuente: Aguascalientes y calculos de Fitch

Por su parte, en 2012 la entidad contraté dos financiamientos con Banobras, por un monto
conjunto de MXN1,055 millones, a un plazo de 20 afios. Ambos los destinaron en su mayor parte
en infraestructura publica relacionada con una inversion de la industria automotriz que impact6
positivamente el sur de la entidad. El primero de los financiamientos se contraté hasta por
MXN255.5 millones (ya ha dispuesto MXN233.9 millones); con el cual Aguascalientes cubre
exclusivamente el pago de intereses a una tasa fija, mientras que la amortizacion de capital se
realizard mediante una sola exhibiciéon en la fecha de vencimiento. Esto Ultimo a través de la
redencion de los bonos cup6n cero aportados por el Gobierno Federal.

El segundo de estos créditos se suscribié con el esquema cup6n cero hasta por MXN800
millones (ya ha dispuesto MXN645.9 millones). La fuente primaria de pago de principal, a su
vencimiento, seran los recursos provenientes de la redencién de los bonos cup6n cero que
adquirio el Estado a través de Banobras; por lo que también en este caso sélo es responsable del
pago de intereses. Por este motivo, Fitch no considera el saldo de estos créditos en el nivel de
apalancamiento. Por su parte, el pago de intereses si computa en el indicador de servicio de la
deuda.

Al cierre de 2014, el indicador de apalancamiento resulté en un nivel equivalente a 0.37 veces (x)
los IFOs; mientras que el servicio de la deuda representd 23.2% del Al. Las siguientes graficas
presentan el perfil de amortizacién y los indicadores de sostenibilidad de la deuda histéricos y
estimados para los siguientes afios. Como se puede apreciar, de acuerdo con el fortalecimiento
financiero de la entidad y con las condiciones favorables de la deuda, Fitch estima que el servicio
de la deuda resultaria en un nivel cercano a 20% del Al, en los préximos 2 afios; lo cual es
manejable y congruente con la calificacion actual.

Perfil de Amortizacién Deuda Largo Sostenibilidad de la Deuda

Plaz
azo (%) e Serv. LP / IFOs Serv. LP /Al
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Fuente: Aguascalientes y calculos de Fitch Fuente: Aguascalientes y célculos de Fitch
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Liquidez
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El Estado no presenta saldo por créditos de corto plazo ni cadenas productivas; tampoco registra
financiamientos avalados. Ademas, el pasivo no bancario mantiene un nivel controlado. Por otro
lado, en los ultimos cinco ejercicios, Aguascalientes ha registrado balances financieros mixtos.
En 2014, tuvo un balance deficitario equivalente a 3.0% de los ingresos, cubierto en su mayor
parte a través del uso del efectivo disponible. De acuerdo con lo anterior, el efectivo disponible
disminuyé a un saldo de MXN1,499.5 millones (7.9% de los ingresos totales), al cierre del afio.
No obstante, se mantiene en niveles elevados y compara favorablemente con la mediana del
GEF de 6.6%.

Contingencias

En lo que respecta a contingencias relacionadas con el pasivo pensional, el ISSSSPEA es el
organismo responsable de la seguridad social en la entidad. De acuerdo con la Ley del Instituto,
las aportaciones totales representan 37.5% del sueldo; de esta cifra, 28.5% corresponde al
Estado y el resto al trabajador. A diciembre de 2014, el niumero de afiliados al ISSSSPEA
ascendid a 18,470 activos y 3,466 pensionados, considerando que la totalidad del magisterio y
sus jubilados no son responsabilidad directa del Estado, al estar afiliado al Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.

Es importante destacar la fortaleza administrativa que tiene el instituto, que se refleja en acciones
como la actualizacion anual de la valuacion actuarial. Con base en los resultados de la Ultima
valuacién actuarial a diciembre de 2014, se concluy6 que el sistema de pensiones cuenta con
suficiencia financiera para los proximos 110 afios. En este sentido, Aguascalientes estd en una
posicion muy favorable respecto a otros estados de México.

Aguascalientes busca fortalecer al ISSSSPEA mediante acciones diversas establecidas por
decretos publicados en febrero y septiembre de 2014, y en los meses de febrero y junio de 2015.
Dichos decretos establecen acciones entre las que sobresalen el fortalecimiento del gobierno
corporativo, el establecimiento de las Unidades de Inversion y de Riesgo, y la modificacion de las
politicas de administracion y de inversion de los recursos del instituto.

Por otra parte, la provision de los servicios de agua es responsabilidad de los organismos
municipales descentralizados; por lo que su operacidn no representa una contingencia para las
finanzas estatales. No obstante, el Estado realiza inversiones enfocadas principalmente en el
tratamiento de aguas residuales y obras de agua potable, a través del Instituto del Agua de
Aguascalientes (Inagua). La entidad mantiene coberturas muy buenas de agua potable,
alcantarillado y saneamiento; se ubica entre los primeros lugares a nivel nacional.

Desempefio Fiscal

Ingresos

Los ingresos totales de Aguascalientes han tenido un comportamiento positivo en los dltimos
ejercicios, explicado en buena medida por las acciones administrativas dirigidas a obtener
ingresos federales mayores y fortalecer los ingresos locales. En 2014, los ingresos totales
registraron MXN19,073 millones, con un crecimiento de 7% respecto al ejercicio anterior.

Para lograr mas flexibilidad financiera, la administraciéon estatal ha realizado acciones diversas
para fortalecer los ingresos locales, las cuales se reflejan en un dinamismo bueno en la
recaudacion del periodo 2011-2014, el cual se espera que se mantenga para los proximos
ejercicios. En 2014, dichos ingresos sumaron MXN1,315 millones; cifra equivalente a 6.9% de los
ingresos totales, aun inferior a la mediana del GEF de 8.4%. La siguiente tabla presenta la
estructura y evolucién de los ingresos en el periodo de analisis.
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Principales Componentes del Ingreso Total

(MXN millones nominales)

% /1T tmac

2010 2011 2012 2013 2014 2014 2010-2014

-- Impuesto sobre Néminas 247 273 316 612 650 3.4% 27.3%
-- Otros Impuestos 249 283 339 225 207 1.1% -4.5%
-- Otros Ingresos Estatales 265 403 487 388 458 2.4% 14.7%
Ingresos Estatales (IE) 761 960 1,142 1,225 1,315 6.9% 14.6%
Participaciones Federales 4,821 5,385 5,675 6,001 6,313 33.1% 7.0%
Aportaciones Federales (R-33) 5,124 5,447 5,789 6,127 6,462 33.9% 6.0%
Otros 2,435 2,984 3,177 4,470 4,983 26.1% 20.6%
Ingresos Totales (IT) 13,141 14,775 15,784 17,822 19,073 100.0% 9.8%
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) 4,360 5,006 5,428 5,760 6,101 32.3% 8.8%

tmac: tasa media anual de crecimiento
Fuente: Aguascalientes y célculos de Fitch

La tendencia positiva en los ingresos propios ha sido impulsada por la implementacién de
acciones eficiente, tales como una recaudacién mayor del Impuesto Sobre Néminas (ISN) debido
a mayor fiscalizacion y generacion de empleo. Asi como por la recuperacion de cartera vencida
de gravamenes locales, la implementacion del Programa de Actualizacion del Registro Federal
de Contribuyentes (PAR) y convenios de colaboracion con los municipios para el cobro de
impuestos y derechos estatales.

De acuerdo con el dinamismo de los ingresos propios y de los ingresos federales disponibles, en
los ultimos 5 afios, los IFOs de la entidad presentan una tasa media anual (tmac) de 8.8%; estos
registraron un monto de MXN6,101 millones al cierre de 2014.

La administracién proyecta que se mantendrd la tendencia positiva en los ingresos, destacando
el incremento en los ingresos federales a través de aportaciones (FONE) y convenios
(infraestructura y educacion publica), en 2015.

Gasto

En 2014, los egresos totales fueron de MXN19,642 millones; en el afio, se generd un déficit
financiero equivalente a 3.0% de los ingresos, el cual se cubri6 en su mayor parte mediante
efectivo disponible. Los componentes principales del gasto total y su comportamiento en el
periodo de andlisis se muestran en la siguiente tabla.

Principales Componentes del Gasto Total

(MXN millones nominales)

%/ GT tmac

2010 2011 2012 2013 2014 2014 2010-2014

-- Servicios Personales 1,019 982 1,127 1,170 1,203 6.3% 4.2%
-- Otros Gastos Corrientes 394 439 412 432 478 2.5% 5.0%
Gasto Corriente (GC) 1,413 1,421 1,539 1,602 1,681 8.8% 4.4%
Transferencias y Otros 11,273 12,164 13,077 14,450 16,663 84.4% 7.9%
Inversion Estatal 480 486 1,423 1,000 1,075 5.6% 22.3%
Pago de Intereses 130 140 169 214 223 1.2% 14.5%
Adefas - - - - - 0.0% n/a
Gasto Total (GT) 13,295 14,210 16,208 17,267 19,642 100.0% 10.2%
Gasto Operacional (GC + TNE) 3,657 3,853 4,193 4,470 4,841 24.6% 7.3%

tmac: tasa media anual de crecimiento; TNE: Transferencias No-Etiquetadas; n/a: no aplicable
Fuente: Aguascalientes y calculos de Fitch

En el periodo analizado, el GO mantuvo una tendencia de crecimiento inferior a la registrada en
los IFOs. La disciplina presupuestal, implementada en los Gltimos afios, ha logrado contener la
tasa de crecimiento de dicho gasto, reflejandose en una flexibilidad financiera y de inversién
estatal mayor.

Respecto a las acciones implementadas en materia de racionalizacion del gasto, no se le han
otorgado incrementos salariales al personal de confianza en los Ultimos ejercicios. Asimismo, en
el Poder Ejecutivo se compacto la plantilla de personal y se controlaron las plazas vacantes.
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Ademads, no se ha incrementado el gasto corriente; salvo en areas estratégicas, como Seguridad
Publica y Procuracion de Justicia, fiscalizacion y recaudacion. Lo anterior generd ahorros y
permiti6 mantener el control en el gasto, a pesar de que se han incorporado erogaciones por
regularizacion laboral, ingreso de entidades al sector central, creacién de provisiones para laudos
e indemnizaciones y proyectos especiales.

Fitch reitera la importancia de dar continuidad a las medidas que permitan fortalecer el
desempefio presupuestal y mantener una evolucién controlada del GO. En este sentido, el
Presupuesto de Egresos de 2015 plantea un control sobre dicho gasto; se prevé un crecimiento
anual inferior a 2.0%.

Inversion

Como parte de la estrategia financiera de la administracion estatal actual, el nivel de inversion se
ha incrementado significativamente. Para los Ultimos 3 afios, el promedio de la inversion total de
Aguascalientes present6 un nivel equivalente a 22% del gasto total, proporcion significativamente
superior a la mediana del GEF de 10.9%. Destaca el impulso registrado a través de una mezcla
de financiamientos bancarios, fortalecimiento financiero e ingresos federales mayores.

En enero de 2012, Nissan Mexicana anuncié un programa de inversion de USD2,000 millones.
En este sentido, para continuar fortaleciendo el eje manufacturero, la administracion estatal se
comprometié a mejorar la infraestructura publica mediante una inversion por MXN1,700 millones,
que se financié a través de los dos créditos bancarios contratados bajo el esquema de bono
cupoén cero y ahorros logrados en el presupuesto. El Estado estima que la inversién de Nissan
genere beneficios importantes en cuanto a generacion de empleos, incremento en la
productividad e ingresos fiscales mayores para el Estado.

Para 2015, Aguascalientes estima una inversion total de MXN3,800 millones, siendo 70%
financiada a través de recursos federales. En su composicion, destacan los proyectos
relacionados a los sectores de comunicaciones y transportes, recursos hidraulicos, salud, turismo
y seguridad.

Se espera que con el nuevo Programa Nacional de Infraestructura se genere inversion superior a
los de MXN14,000 millones en proyectos de infraestructura, energia, salud y turismo.

Ahorro Interno

Como se menciond, el gasto operacional ha presentado una tendencia de crecimiento inferior a la
registrada en los IFOs, lo cual se ha reflejado en la flexibilidad financiera estatal. En la siguiente
grafica se presenta el comportamiento histérico del Al y lo presupuestado en 2015.

Niveles de Ahorro Interno
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Fuente: Aguascalientes y célculos de Fitch
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México y Estado de
Aguascalientes

A partir de 2011, el Al ha registrado una recuperacion progresiva; en el Ultimo ejercicio alcanzé
MXN1,452 millones vy, para los ultimos 3 afios, un nivel promedio equivalente a 21.7% de los
IFOs; proporcién significativamente superior a la mediana del GEF de 13.4%. La ratificacion en
las calificaciones refleja la expectativa de Fitch de que Aguascalientes mantendra la disciplina
presupuestaria y generara margenes operativos fuertes en los afios siguientes.

Gestion y Administracion

La administraciéon actual esta a cargo del Partido Revolucionario Institucional (PRI). Inicié su
gestion a partir del 1 de diciembre de 2010 y su periodo de gobierno comprendera hasta el 30 de
noviembre de 2016. La administracion anterior (periodo 2004-2010) estuvo a cargo del Partido
Accién Nacional (PAN).

En lo que va de la administracién, se han dado cambios en la estructura de Secretarias,
fideicomisos y organismos desconcentrados; no obstante, continla la implementacion de
practicas y programas innovadores que promueven la eficiencia y calidad del servicio publico. El
Plan Estatal de Desarrollo 2010-2016 presenta estrategias generales, que dan continuidad a las
buenas practicas de administraciones anteriores.

En los primeros afios de gobierno, se ha enfatizado en la estrategia Gobierno Eficiente; ha
implementado politicas y acciones de fiscalizacion para el dinamismo de la recaudacion, asi
como medidas de austeridad y eficiencia en el gasto. Lo anterior se ha reflejado positivamente en
los resultados financieros. Entre otras prioridades de la administracion, destaca revertir la
tendencia decreciente que presentd el gasto de inversion en los Ultimos afios; procurando que
cualquier proyecto que requiera incrementos en los niveles de deuda, se acompafie de un
fortalecimiento en las finanzas publicas.

La administracion tiene un enfoque profesional. El personal en la Secretaria de Finanzas cuenta
con experiencia amplia en el sector; aunque el cambio de administracion derivd en movimientos
de mandos altos, el personal de nivel medio operativo se ha mantenido; lo que le ha brindado
operatividad y continuidad a los trabajos de gestion y administracion. El Estado tiene sistemas de
informacién contable, que le permiten generar informacién detallada y oportuna. Esto coadyuva a
una planeaciéon multianual confiable. Asimismo, contribuyen al cumplimento de las disposiciones
referentes a la armonizacién contable.

El estado de Aguascalientes fue la primera entidad subnacional, en México, que cuenta con
calificacion en escala internacional de Largo Plazo en Moneda Local por parte de Fitch de ‘BBB+'.

Contexto Socioeconémico

El estado de Aguascalientes esta localizado en la regién central de México y se conforma de 11
municipios. Para finales de 2014, su poblacién se estimaba en 1.27 millones de habitantes (1.1%
de la poblacién nacional). La concentracién urbana principal se da en el Area Metropolitana
conformada por los municipios de Aguascalientes (capital del Estado), Jesus Maria y San
Francisco de los Romo. En 2010, la poblacion en estos tres municipios represento
aproximadamente 77% del total de la poblacion estatal.

Las actividades principales de la entidad se concentran en los sectores secundario y terciario;
representaron 43.6% y 52.6%, respectivamente de la produccién estatal, en 2013. Dentro del
sector secundario, la industria manufacturera contribuye con 69%; destacan el sector automotriz,
la produccion de equipos de computacién, la industria alimentaria, y la fabricacion de prendas de
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vestir. De la actividad terciara, el comercio (28%) los servicios inmobiliarios (21%) y las
actividades legislativas (8.7%) son las de participacion mayor.

La siguiente tabla resume los indicadores socioeconémicos principales de Aguascalientes y su
comparacién a nivel nacional.

Indicadores Socioeconémicos del Estado de Aguascalientes

Estado de
Aguascalientes Nacional [y Posicion [z
Poblacion 2014 (millones de habitantes) 1.276 1.07% / nac. 27
% Poblacion Urbana 80.8% 76.8% nac. 15
PIBE (USD millones) 2013 11,125 1.13% / nac. 27
PIBE per céapita (USD) 2013 8,712 1.06x nac. 10
Tasa Empleo Formal (API/PEA) 2014 43.4% 28.4% nac. 5
Crecimiento API (tmac 2010-2014) 5.7% 3.8% nac. 2
Nivel Marginacién (Conapo 2010) Bajo n/a 5
Cobertura de Agua Potable ;013 99.5% 92.3% nac. 1
Cobertura de Alcantarillado 2013 98.4% 90.9% nac. 2
Cobertura de Tratamiento 013 100% 50.2% nac. 1

[1] Comparacion con el promedio/nivel nacional, o participacion en el total nacional; [2] Posicion respecto a los 32
entidades federativas; PIBE: Producto Interno Bruto Estatal; API: Asegurados Permanentes en el IMSS; PEA: Poblacion
Econémicamente Activa; n/a: No aplicable

Fuentes: INEGI, Conapo, IMSS, Conagua, Banco de México y estimaciones de Fitch

De acuerdo con el Consejo Nacional de Poblacién (Conapo), el Estado tiene un grado de
marginacion bajo en términos de calidad habitacional, educacion y cobertura de servicios basicos.
Aguascalientes se encuentra clasificado como el quinto estado menos marginado de todas las
entidades federativas del pais.

El crecimiento econémico del Estado en el periodo de andlisis (2006-2013) destaca al ser
superior o muy similar al indicador nacional. El dinamismo econémico ha sido robusto durante el
periodo 2010-2013, registrando un tmac de crecimiento de 4.3%. Debido a la proporcién alta de
la actividad econémica estatal que representa la actividad manufacturera, el Estado es vulnerable
econdmicamente a una caida de la demanda internacional de dichos bienes. Esta vulnerabilidad
se puede observar en la grafica del lado izquierdo, durante la crisis econdmica internacional, la
entidad experiment6 una caida de su Producto Interno Bruto (PIBE) de 4.6%, en 2009. A pesar
de lo anterior, el PIBE de Aguascalientes en 2010 superd lo registrado en 2008.

De acuerdo con el indicador trimestral de la actividad econémica estatal (ITAEE), para 2014, el
crecimiento en la actividad econdmica del Estado ser& significativamente positivo, presentando
un incremento acumulado de 12.4%, resultando como el méas elevado de todas las entidades del
pais. Todos los sectores registran un aumento, siendo el de actividades industriales el mas
elevado con 21.7%. Las actividades primarias se estima que aumenten 8.6% Yy las terciarias 4.9%.

Dicho éxito en el sector manufacturero se debe al desarrollo de clusters en sus industrias
principales, la disponibilidad de mano de obra calificada y los bajos indices delictivos, entre otros
factores. Asimismo, se beneficia de una posicidon geogréfica estratégica en el pais y de una red
de comunicaciones eficiente. Su nivel alto de industrializacién ha beneficiado a la situacion
socioecondmica estatal.

La Inversiéon Extranjera Directa (IED) de 2010 a 2014 promedié USD381.9 millones anuales.
Especificamente en 2014, la cantidad fue de USD277.7 millones. El sector receptor principal de
dicha inversién ha sido el de fabricacion de equipo de transporte, que ha atraido una inversién
total de USD1,408.3 millones al Estado, de 2010 al Gltimo afio. La mayor parte de la inversion es
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de origen japonés. La perspectiva para los proximos afios es positiva, al contar con una cartera
importante de proyectos.

Dicha inversion se puede ver traducida en planes de inversién concretos de empresas extranjeras.
Por ejemplo, en 2014, Nissan anunci6é una inversiéon conjunta con Daimler por USD1,360 millones
para la fabricacion de vehiculos Infiniti y Mercedes Benz, que se espera comience en 2017. Esto
es adicional a la inversion de la misma compafiia en una planta nueva por USD2,000 millones, la
cual fue inaugurada a finales de 2013 y le permitira a la empresa japonesa alcanzar una
produccion anual de 850,000 vehiculos. Se espera que lo anterior fortalezca la economia de la
entidad, dado que se estima que la inversion genere alrededor de 5,000 empleos directos y
10,000 indirectos.

Aguascalientes presenta tasas muy bajas de incidencia delictiva, lo cual contribuye al entorno
favorable de inversiones. Segun datos de la Secretaria de Gobernacion, la tasa de homicidios
dolosos por cada 100,000 habitantes fue de 3.3, segunda mas baja en el pais, y
significativamente inferior al indicador nacional de 13.1, en 2014. La tasa de robo de vehiculo con
violencia fue de 5.1 y es inferior a la tasa nacional, de 40.0.

De acuerdo con el informe Doing Business en México 2014, publicado por el Banco Mundial, la
ciudad de Aguascalientes ocupa el segundo lugar a nivel nacional por su facilidad para hacer
negocios. Este menciona el registro de propiedades como un aspecto favorable, asi como el
manejo de permisos de construccion.
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Anexo A

Estado de Aguascalientes
(MXN millones)

2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos
Ingresos Totales 13,140.9 14,775.2 15,783.9 17,822.4 19,072.6 15,969.2
Ingresos Estatales 761.5 959.8 1,142.1 1,224.9 1,315.3 1,159.4
-- Impuestos 496.5 556.6 655.3 837.0 857.4 685.6
-- Otros (Derechos, Productos, Aprovechamientos, etc.) 265.0 403.2 486.8 387.9 457.9 473.8
Ingresos Federales 12,379.4 13,815.4 14,641.8 16,597.5 17,757.4 14,809.8
Participaciones Federales 4,820.6 5,384.7 5,675.2 6,001.0 6,312.7 6,845.5
Otros (Aportaciones Federales Ramo 33 y Otros) 7,558.8 8,430.7 8,966.6 10,596.5 11,4447 7,964.3
Egresos Totales 13,295.1 14,210.4 16,207.8 17,266.7 19,641.8 15,862.4
Gasto Primario 13,165.5 14,070.1 16,039.2 17,052.5 19,418.9 15,648.9
Gasto Corriente 1,412.7 1,420.9 1,538.7 1,601.9 1,680.6 1,942.2
Tranferencias Totales 9,417.5 9,945.2 10,714.1 12,084.3 13,164.1 12,241.4
-- Transferencias a Municipios y Etiquetadas 7,173.4 7,513.3 8,059.5 9,215.9 10,003.5 9,250.7
-- Transferencias No-Etiquetadas 2,244.1 2,432.0 2,654.6 2,868.4 3,160.7 2,990.7
Inversion Total 2,335.3 2,703.9 3,786.3 3,366.3 4,574.2 1,465.4
-- Inversién No Etiquetada 480.2 485.6 1,423.3 1,000.2 1,074.9 883.7
-- Inversion Etiquetada (Ramo 33y otros convenios) 1,855.1 2,218.3 2,363.0 2,366.1 3,499.3 581.6
Adefas - - - - - -
Balance Primario (24.6) 705.1 (255.3) 769.8 (346.3) 320.3
(-) Intereses 129.6 140.3 168.6 214.2 222.9 2135
Balance Financiero (154.3) 564.8 (423.9) 555.6 (569.1) 106.8
(-) Amortizaciones de Deuda CP - - - - - -
(-) Amortizaciones de Deuda LP (144.3) (138.2) (48.8) (58.1) (68.9) (106.8)
(+) Disposiciones de Deuda - 342.0 491.1 208.7 - -
Balance Fiscal (298.6) 768.6 18.4 706.2 (638.0) -
Efectivo al Final del Periodo 277.1 1,255.7 1,338.5 2,049.1 1,499.5 n/d
Indicadores Relevantes
Deuda Directa CP - - - - - n/d
Deuda Directa LP 2,218.7 2,422.6 2,377.6 2,319.7 2,250.8 n/d
Otras Deudas Consideradas por Fitch (ODF) [y - - 491.0 - - n/d
Deuda Indirecta (DI) 33.1 - - - - n/d
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) [z 4,359.6 5,006.4 5,428.1 5,760.3 6,100.8 6,384.4
Gasto Operacional (GO) 3 3,656.8 3,852.9 4,193.3 4,470.3 4,841.3 4,932.9
Ahorro Interno (Al) 4 702.8 1,153.5 1,234.8 1,290.0 1,259.5 1,451.6
Ingresos Propios / Ingresos Totales (%) 5.8 6.5 7.2 6.9 6.9 7.3
GO / IFOs (%) 83.9 77.0 77.3 77.6 79.4 77.3
Al / IFOs (%) 16.1 23.0 22.7 22.4 20.6 22.7
Inversion Total / Gasto Total (%) 17.6 19.0 23.4 19.5 23.3 9.2
Niveles de Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD LP +ODF) / IFOs (veces) 0.51 0.48 0.53 0.40 0.37 n/d
(DD LP + ODF) / Ahorro Interno (veces) 3.16 2.10 2.32 1.80 1.79 n/d
Intereses / IFOs (%) 3.0 2.8 3.1 3.7 3.7 2.7
Intereses / Ahorro Interno (%) 18.4 12.2 13.7 16.6 17.7 14.7
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP) / IFOs (%) 6.3 5.6 4.0 4.7 4.8 4.7
Serv. de la Deuda (Int. + Amort. LP) / Al (%) 39.0 24.1 17.6 21.1 23.2 22.8

* Presupuesto; n/d: No disponible; [1] Fideicomisos de Financiamiento u otras deudas; [2] IFOs = Ingresos Estatales + Participaciones Federales del Estado (excluyendo
las correspondientes a municipios) + otros ingresos federales disponibles; [3] GO = Gasto Corriente + Transferencias no-etiquetadas; [4] Ahorro Interno = IFOs — GO

Fuente: Aguascalientes y célculos de Fitch
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Anexo B
Comparativo con el Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF)
Medianas *
Estado de
Aguascalientes GEF AAs As BBBs
2013 2014 2013 2013 2013 2013
Finanzas Publicas
Ingresos Propios / Ingresos Totales (%) 6.9 6.9 8.2 11.4 7.4 10.5
Ingresos Propios per capita (MXN) 971 1,019 1,193 1,277 1,097 1,354
Impuesto Sobre Néminas per capita (MXN) 485 504 324 383 324 311
Fortaleza Recaudatoria (Ingresos Propios / IFOs) (%) 21.3 21.6 24.2 27.0 22.2 28.4
Gasto Corriente / IFOs (%) 27.8 27.5 49.5 46.6 45.7 50.8
Gasto Operacional / IFOs (%) 77.6 79.4 87.8 81.6 90.3 83.9
Inversién Total / Gasto Total (%) 19.5 23.3 9.5 5.4 12.3 9.3
Inversién Total / Gasto Total promedio 3Y (%) 20.6 22.1 10.9 8.4 11.6 10.2
Inversion Total per capita (MXN) 2,099 3,546 1,231 974 1,793 1,018
Ahorro Interno (MXN millones) 1,290 1,260 1,351 1,935 1,040 2,909
Ahorro Interno / IFOs (%) 22.4 20.6 12.2 18.4 9.7 16.1
Ahorro Interno / IFOs promedio 3Y (%) 22.7 21.9 14.2 20.9 11.2 11.3
Caja / Ingresos Totales (%) 115 7.9 5.7 6.7 4.9 4.0
Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD + ODF)/ IFOs (x) 0.40 0.37 0.51 0.30 0.46 0.97
(DD + ODF) / Ahorro Interno (x) 1.80 1.79 2.77 1.47 1.77 5.47
(DD + ODF) / Ahorro Interno promedio 3Y (x) 1.94 1.78 2.25 1.78 2.03 7.25
Servicio de la Deuda / IFOs (%) 4.7 4.8 4.9 4.8 4.3 17.9
Servicio de la Deuda / Al (%) 21.1 23.2 34.3 20.3 30.6 64.1
Pago de Intereses / Al (%) 16.6 17.7 22.3 11.3 12.3 41.1
Pasivos No Bancarios
Pasivo Circulante (MXN millones) 834 857 3,816 3,263 2,509 4,915
Pasivo Circulante / Gasto Primario*360 (dias) 18 16 38 25 32 49
Pasivo Circulante / IFOs (%) 145 14.1 25.0 17.4 22.0 34.9
Otros
Calificacion (al cierre del ejercicio) AA(mex) AA+(mex) n/a n/a n/a n/a
Observaciones en la Muestra (nimero) n/a n/a 30 56 15 7
* La segmentacion de las medianas se refiere a calificaciones en la escala local (mex); 3Y: 3 afios, n/a: No aplicable
Fuente: Emisores y célculos de Fitch
Estado de Aguascalientes 11
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Anexo C — Comparativo con Pares
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Servicio de la Deuda Largo Plazo 2013
[ Ahorro Interno 3Y

(%)

Gto. [AA+(mex)]
Tam.[AA-(mex)]
Ags. [AA+(mex)]

Med AAs
Pue. [AA-(mex)]
Qro. [AA+(mex)]

0.00 5.00 10.0015.0020.0025.0030.00

3Y: Tres afios; Qro.: Querétaro; Pue.: Puebla; Gto.:
Guanajuato; Ags.: Aguascalientes; Tam.: Tamaulipas
Fuente: Emisores, célculos de Fitch
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Politicas Contables y Ajustes: La informacién utilizada en este reporte proviene de estadisticas y
documentos proporcionados por el estado de Aguascalientes, de los ejercicios fiscales 2010-2014,
presupuesto 2015 y avance al mes de abril de 2015. Para efectos de analisis, Fitch realiza ajustes en la
informacién e indicadores financieros, lo cual explica las posibles diferencias entre la informacién publicada
por Fitch y la contenida en la informacion publica de la entidad.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH,
Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL
ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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