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Resumen

e El Estado de Aguascalientes ha mantenido un desempefio presupuestal ‘fuerte’, que estimamos
continuaria en los siguientes dos afos.

e Consideramos que la posicion de liquidez del Estado también es ‘fuerte’ y su nivel de deuda se
mantiene ‘bajo’.
Subimos nuestra calificacién en escala nacional de largo plazo a ‘mxAA+’ de ‘mxAA’ del Estado.
La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que Aguascalientes continuara presentando
resultados generalmente balanceados después de gasto de inversién, ademas de un nivel de
deuda sin incrementos significativos durante 2015 y 2016.

Accidn de Calificacion

México, D.F., 23 de julio de 2015.- Standard & Poor’s subio hoy la calificacion de riesgo crediticio de largo
plazo en escala nacional —CaVal- a ‘mxAA+' de ‘mxAA’ del Estado de Aguascalientes. La perspectiva es
estable.

Fundamento

El alza de la calificacion de Aguascalientes refleja su ‘fuerte’ desempefio presupuestal durante los Ultimos
cinco afios, asi como nuestra expectativa de que el Estado seguira mostrando resultados generalmente
balanceados después de gasto de inversién durante 2015 y 2016. Nuestra evaluacion también considera el
fortalecimiento de las politicas fiscales y administrativas estatales, asi como el dinamismo econémico que
podria contribuir a la generacién de mayores ingresos propios. La calificacién incorpora el ‘bajo’ nivel de
deuda de Aguascalientes, respecto al cual no esperamos incrementos significativos en los proximos dos
afos, su posicion de liquidez ‘fuerte’ y sus ‘bajos’ pasivos contingentes. Por otra parte, restringen la
calificacién, una economia que contintia siendo ‘débil’ en términos de su PIB per capita y que se compara
desfavorablemente con pares nacionales e internacionales; ademas de su flexibilidad presupuestal ‘débil’
Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Aguascalientes opera bajo un marco institucional ‘en
evolucion y desbalanceado’.

Esperamos que el Estado de Aguascalientes mantenga un ‘fuerte’ desempefio presupuestal durante 2015 y
2016. Nuestro escenario base proyecta un superavit operativo en promedio de 11% de los ingresos
operativos. Lo anterior considerando la tendencia creciente en sus ingresos propios y la continuidad de sus
controles del gasto sobre sus subsidios. Los controles de gasto también ayudaran al Estado a mantener un
desempefio presupuestal estable frente a una caida esperada en las transferencias del gobierno federal en
2016 (Vea el articulo: ¢ Alentaran los menores ingresos petroleros en México a los gobiernos locales y
regionales a planear y gastar de manera mas inteligente?, publicado el 13 de febrero de 2015). Nuestro
escenario base también prevé que Aguascalientes seguira presentando un gasto de inversién en torno a
$3,800 millones de pesos mexicanos (MXN), o un promedio de 19% del gasto total anual, nivel similar lo
observado en los Ultimos tres afios. Después del gasto de inversion, esperamos déficits promedio menores
al 1% de los ingresos totales en 2015 y 2016. Al 31 de mayo de 2015, el superavit operativo del Estado fue
de 20% de los ingresos operativos y su superavit después de gasto de inversion fue de 14% de los
ingresos totales. Ambos indicadores muestran una mejora frente a lo observado al mismo mes del afio
anterior de 17% y 9%, respectivamente.
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El ‘fuerte’ desempefio presupuestal de Aguascalientes evitaria un incremento significativo en el nivel de
deuda durante los préximos dos afios. Nuestro escenario base estima que, al cierre de 2017, la deuda se
ubicard alrededor de 14% de sus ingresos operativos, en comparacion con el nivel del7% en 2014. Al 31
de mayo de 2015, la deuda de largo plazo del Estado sumaba MXN2,855 millones. La deuda consiste en
tres créditos de largo plazo y un crédito con esquema de vencimiento “bullet” por MXN646 millones (el
crédito bullet sera amortizado con la redencién de un bono cupén cero comprado por el estado a través del
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C. [Banobras]). Ademas, Aguascalientes tiene un
préstamo por MXN234 millones que adquirié bajo el Programa de Financiamiento para la Infraestructura y
Seguridad en los Estados (PROFISE), que consideramos una obligacion tipo deuda y que también

representa el principal pasivo contingente del Estado.

La deuda directa de Aguascalientes y las obligaciones tipo deuda estan garantizadas por un fideicomiso
gue afecta el 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). Con base en las condiciones de sus créditos, proyectamos que el
servicio de deuda sera menor a 2% de sus ingresos operativos durante los préximos tres afios. Ademas,
Aguascalientes tiene un sistema de pensiones perenne (de acuerdo con la Ultima proyeccién actuarial), lo
cual se compara positivamente con la mayoria de sus pares nacionales.

Durante la actual administracion financiera (PRI; 2010-2016) observamos un fortalecimiento en las
practicas fiscales y administrativas del Estado, que consideramos ‘satisfactorias’. Aguascalientes tiene una
sobresaliente politica de transparencia, ha mostrado efectivos controles de gasto, asi como prudentes
politicas de liquidez y deuda. Esperamos que en el futuro el Estado continde fortaleciendo su politica de
recaudacion de ingresos propios y consolide la institucionalizacion de sus politicas financieras, a fin de
garantizar la estabilidad fiscal durante el siguiente proceso electoral y cambio de gobierno en 2016.

Esperamos que los altos niveles de inversion extranjera directa (IED) registrados durante los Ultimos seis
afios, aunados al elevado gasto de inversion del Estado mejoren su PIB per capita y contribuyan a
incrementar sus ingresos propios en los proximos dos afios. No obstante, esperamos que el PIB per cépita
de Aguascalientes (US$11,641, en 2014) se ubigue por debajo de sus pares nacionales como Querétaro
(US$12,324) y Nuevo Ledn (US$17,380), asi como con sus pares en la regién como Rio de Janeiro
(US$17,460). Aunque prevemos gue los ingresos propios se incrementen en términos nominales,
esperamos que estos se ubiquen alrededor de 10% de los ingresos operativos en 2015-2017.

Al igual que sus pares nacionales, Aguascalientes opera bajo un marco institucional que consideramos ‘en
evolucion y desbalanceado’. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos—como la
previsibilidad del sistema, balance general de ingresos y gastos, transparencia, rendicion de cuentas y
respaldo del sistema—reflejan una oportunidad de mejora y actualmente representan una limitante de
calificacién que comparten los estados mexicanos.

Liquidez

La posicién de liquidez de Aguascalientes se mantiene ‘fuerte’ en relacién con sus obligaciones financieras
para los proximos 12 meses. Su efectivo de libre disposicion en 2014 sumado a su generacion de flujo de
efectivo interno esperada para 2015, cubririan alrededor de 144% del servicio de deuda en 2015. El pasivo
circulante no bancario se mantuvo en niveles manejables, al 31 de mayo de 2015, estos pasivos
presentaron un saldo de MXN143 millones. En adelante, las elevadas necesidades de fondeo —
principalmente para infraestructura y servicios basicos— para satisfacer las necesidades de infraestructura
y servicios basicos para una poblacion creciente, podrian afectar la posicion de liquidez del Estado.
Ademas, consideramos que el acceso de Aguascalientes a liquidez externa es ‘satisfactorio’, dada su
cartera diversificada de bancos locales en México, que se refleja en una clasificacion de BICRA de ‘4’ para
la industria bancaria en el pais.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el Estado seguira mostrando superavits
operativos en torno a 12% de sus ingresos, y tendra una posicion generalmente balanceada después de
gasto de inversion y repago de deuda hacia 2017. La perspectiva también supone que la deuda directa de
largo plazo de Aguascalientes se mantendra en niveles bajos, menores a 20% de sus ingresos operativos,
y su liquidez se mantendra ‘fuerte’ en 2015-2017.



Podriamos bajar la calificacién de Aguascalientes si reporta de manera consistente déficits después de
gasto de inversién superiores al 5% de sus ingresos totales, lo que podria incrementar significativamente
su nivel de deuda y/o deteriorar su posicién de liquidez.

Un alza de la calificacion es poco probable en los proximos 24 meses, dada nuestra evaluacion sobre su
‘débil’ flexibilidad financiera y el marco institucional ‘en evolucién y desbalanceado’ que comparte con el
resto de los estados en México.

Estadisticas principales
Tabla 1

Estadisticas financieras -- Estado de Aguascalientes

(Millones de MXN) 2013 2014 2015eb 2016eb 2017eb
Ingresos operativos 15,364 16,301 17,560 17,655 18,699
Gastos operativos 13,334 14,361 15,088 16,139 16,766
Balance operativo 2,030 1,939 2,472 1,516 1,933
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 13.2 11.9 14.1 8.6 10.3
Ingresos de capital 1,704 1,951 1,600 1,800 1,800
Gastos de inversion (capex) 3,178 4,459 4,000 3,700 3,700
Balance después de gasto de inversion 556  (569) 72 (384) 33
Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos totales) 3.3 (3.2) 0.4 (2.0) 0.2
Repago de deuda 58 69 100 102 45
Balance después de repago de deuda y préstamos 497  (638) (28) (487) (22)
Balance después de repago de deuda y préstamos (% de los ingresos totales) 29 (3.5) (0.1) (2.5) (0.1)
Endeudamiento bruto 209 0 180 0 0
Balance después de endeudamiento 706  (638) 152 (487) (22)
Crecimiento de los ingresos operativos (%) 6.4 6.1 7.7 0.5 5.9
Crecimiento del gasto operativo (%) 13.7 7.7 5.1 7.0 3.9
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 8.0 8.1 7.8 8.2 8.3
Gastos de inversion (% del gasto total) 19.2 23.7 21.0 18.7 18.1
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 2,786 2,717 2,797 2,694 2,649
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 18.1 16.7 15.9 15.3 14.2
Intereses (% de los ingresos operativos) 14 1.4 1.3 1.2 1.1
Servicio de la deuda (% de los ingresos operativos) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.4
Deuda directa (% de los ingresos discrecionales) 47.7 43.9 43.7 43.2 40.3
Intereses como % de los ingresos discrecionales 3.7 3.6 34 35 3.2
Servicio de la deuda (% de los ingresos discrecionales) 4.7 4.7 5.0 5.2 3.9

eb- escenario base. Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los célculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de Standard & Poor’s sobre la oportunidad, cobertura,
precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales estan representadas por estados financieros
y presupuestos, como las proporciona el emisor. El escenario base refleja la expectativa de Standard & Poor's sobre el escenario
mas probable. El escenario pesimista representa algunos de los aspectos que de darse pudieran explicar una baja en la calificacion.
El escenario optimista representa alguno de los aspectos que de darse explicarian un alza en la calificacién. N/A - No aplica.

Tabla 2
Estadisticas Econémicas - Estado de Aguascalientes

Ao que concluye el 31 de diciembre

(Millones de MXN) 2010 2011 2012 2013 2014
Poblacién 1,185,787 1,215,094 1,233,921 1,252,265 1,270,174
Crecimiento de la poblacion (%) ND 25 15 15 14
PIB per céapita local (US$) (unidades) 9,400 10,002 10,045 10,890 11,641
PIB Nacional (nominal) per capita (USS$) 9,189 10,109 10,120 10,636 10,715
Crecimiento real del PIB (%) 7.3 4.3 3.9 2.6 6.7
Tasa de desempleo (%) 6.9 6.3 6.0 59 55

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de Standard & Poor’s, obtenidos de fuentes
nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de Standard & Poor's sobre la oportunidad, cobertura, precision,
credibilidad y viabilidad de la informacién disponible. Las fuentes principales son las oficinas nacionales de estadisticas.



Evaluaciones de los factores de calificaciéon

RT:sblIJ;?én de las evaluaciones de los factores de calificacion* -- Estado de Aguascalientes
Factores Clave de calificacion Categoria

Marco Institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Débil

Administracion Financiera Satisfactoria

Flexibilidad presupuestal Débil

Desempefio presupuestal Fuerte

Liquidez Fuerte

Deuda Baja

Pasivos contingentes Bajos

*Las calificaciones de Standard & Poor’s de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de evaluacién sobre ocho
factores principales, indicados en la tabla. La Seccién A de la “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no
estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos los ocho factores para obtener la calificacion.

Comparativo

Tabla comparativa de algunos indicadores financieros para el Estado de Aguascalientes

Indicador Aguascalientes Guanajuato Querétaro Eiﬂtggi%ge Campeche
Calificacion en BBB-/Positiva/-- BBB/Estable/-- "
escala nacional MXAAFIEStablel- o A aspositival-- mxAA+/Estable/-- mxA+/Estable/-- - mxA/Positiva/--

Promedio cinco afios (Informacién actual 2013-2014 y proyecciones 2015-2017)

Balance operativo (% de " " * "
los ingresos operativos) 116 125 2.6 9.3 0.8

Balance después de
gastos de inversion (% del -0.3 3.7* -0.1* -3.1* -1.5%
total de ingresos)

Gastos de inversion (%

del total de gastos) 20.1 13.6* 5.6* 13.9* 6.4*

Al cierre de 2014

'm“ﬁr)esos totales (MXN, 18,251 57,877° 26,598 188,906 19,223
Ingresos propios (% de o
los ingresos operativos) L 1240 Ll e /ol
Deuda directa al cierre del 2,717 6,807° 1,170 29,367 829
afio (MXN, mil.)

i 0,
peuda directa (_/o de los 16.7 12.5° 46 15.9 16
ingresos operativos)
Servicio de la deuda (%
de los ingresos 1.8 2.1° 0.4 7.9 2.0

operativos)

Nota importante: Los indicadores incluidos aqui son para efectos comparativos pero no incluyen la totalidad de los factores que
determinan la calificacion de riesgo crediticio de una entidad, los cuales también consideran aspectos econémicos y de politica.
* Informacion actual 2012-2013 y proyecciones 2014-2016.

° Informacién financiera al cierre 2013.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 30 de junio de 2015.

Criterios

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

e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Tablas de correlacién de escalas nacionales y regionales de Standard & Poor’s, 30 de septiembre
de 2014.
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Articulos Relacionados

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia, 15 de mayo de 2014.

Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 24 de octubre de 2013.

¢.Qué caracteriza a los estados mexicanos que tienen las calificaciones mas altas?, 7 de octubre de

2014.

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

e ;Alentaran los menores ingresos petroleros en México a los gobiernos locales y regionales a
planear y gastar de manera mas inteligente?, 13 de febrero de 2015.

e Standard & Poor’s confirma calificacién de ‘mxAA’ del Estado de Aguascalientes; la perspectiva es

estable, 22 de agosto de 2014.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién 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 seccion de “Criterios y Analisis
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirm6 que la informacién proporcionada al Comité de
Calificacion 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 present6 los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion, el
Comité analizo 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 aseguré 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 decision del Comité. Las opiniones y la
decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

El comité acordd que no cambio ningln factor de calificacion.

El presidente del Comité se asegurd 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 decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité de Calificacion se resumen
en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacién de todos los factores de la calificacion
se describe en la metodologia utilizada para esta accion de calificacion (vea "Criterios y Andlisis
Relacionados”).

Informacion Regulatoria Adicional
1) Informacion financiera al 31 de mayo de 2015.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacidn 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 informacioén 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 calificacion 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 modificacién de la calificacion citada.
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