21 DE MAYO DE 2015 SUB-SOBERANOS

MoobDyY’s

INVESTORS SERVICE

OPINION CREDITICIA  Zacatecas, Estado de

México
indice: Calificaciones
CALIFICACIONES 1
RESUMEN DE LOS'FUNDAMENTOS Zacatecas, Estado de
DE LA CALIFICACION 2
DETALLE DE LOS FUNDAMENTOS Categoria Calificacion de Moody's
DE LA CALIFICACION 2 Perspectiva Estable
EVALUACION DELRIESGO Calificaciones al Emisor
CREDITICIO BASE 3
CONSIDERACIONES DE APOYO Escala Nacional de México A3.mx
EXTRAORDINARIO 4 Escala Global, Moneda Local Ba3
RESULTADOS DE LA MATRIZ
DE EVALUACION DEL RIESGO Calificaciones de Deuda en Anexo 1
CREDITICIO BASE 4
ACERCA DE LAS CALIFICACIONES
SUBSOBERANAS DE MOODY'S 5 R
EVALUACION DEL RIESGO DE Indicadores Clave
CREDITO BASE 6 (AL31/12) 2010 20M 2012 2013 2014

ANEXO 1: CREDITOS CALIFICADOS 7
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [ 22.2 27.0 22.3 220 237

Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) [ 1.4 23 1.6 1.4 1.2
Contactos: .

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 2 -53 -3.8 -13.0 2.4 1.2
MEXICO +52.55.1253.5700 Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -5.3 -3.8 -13.0 -2.4 -1.2
Roxana Munoz +52.55.1253.5721  Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 7.1 6.7 12.0 9.8 6.0
Analyst
roxana.munoz@moodys.com Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) [ 4.8 6.5 10.4 7.6 5.7
Marfa del Carmen +52.55.1253.5729  PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 81.4 92.1 91.8 79.7 Nd
Martinez-Richa
Assistant Vice President - Analyst [1] Alo largo de esta publicacién, el denominador para esta razon corresponde a Ingresos Totales
mariadelcarmen.martinez-richa@moodys.com [2] A lo largo de esta publicacion, esta razén corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales
Alejandro Olivo +52.55.1253.5742

Associate Managing Director
alejandro.olivo@moodys.com

LONDRES +44.20.7772.5454

David Rubinoff +44.20.7772.1398
Managing Director - Sub Sovereigns
david.rubinoff@moodys.com

Esta Opinién Crediticia proporciona una
discusion detallada de las calificaciones del

estado de Zacatecas, y debe ser acompafiada
de la informacién de calificaciones disponible

en la pagina de Internet de. Haz clic aqui para
el enlace.



mailto:roxana.munoz@moodys.com
mailto:mariadelcarmen.martinez-richa@moodys.com
mailto:alejandro.olivo@moodys.com
mailto:david.rubinoff@moodys.com
http://www.moodys.com/credit-ratings/Zacatecas-State-of-credit-rating-600053392
http://www.moodys.com/credit-ratings/Zacatecas-State-of-credit-rating-600053392

MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOBERANOS

Esta publicacion no anuncia una
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia
hace referencia en esta publicacién,
por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del
emisor / entidad en
www.moodys.com para consultar
la informacion de la accion de
calificacion de crédito mas
actualizada y historial de
calificacion.

Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Moody's asigna calificaciones de emisor de Ba3 (Escala Global, moneda local) y A3.mx (Escala Nacional de
México) al estado de Zacatecas, reflejando moderados déficits financieros registrados en los tltimos cinco
afios equivalentes a -5.2% del total de ingresos en promedio, motivados principalmente por presiones de
gasto relacionado con la educacion y la seguridad publica. Las calificaciones también toman en cuenta una
posicion de liquidez negativa y niveles de deuda moderados. La deuda directa e indirecta neta se ubicé en
23.7% de los ingresos totales en 2014. El estado de Zacatecas enfrenta elevados pasivos por pensiones no
fondeados, sin embargo en 2015 llevo a cabo una reforma a su sistema de pensiones, un factor positivo.

Comparacion entre emisores nacionales.

El estado de Zacatecas esta calificado en la parte inferior del rango de calificaciones para los estados
mexicanos, cuyas calificaciones abarcan de Ba3 a Baal. La posicién de Zacatecas respecto a sus pares
nacionales refleja niveles moderados de deuda en comparacién con sus pares nacionales calificados por
Moody's, compensados por una débil posicion de liquidez.

Fortalezas Crediticias
Las fortalezas crediticias del estado de Zacatecas incluyen:

»  Niveles de deuda moderados

Retos Crediticios
Las debilidades crediticias del estado de Zacatecas incluyen:

»  Presiones de gastos relacionados con la educacion y la seguridad publica, que han llevado al registro de
déficits financieros consolidados

»  Posicion de liquidez negativa

»  Relativamente elevados, aunque activamente administrados, pasivos por pensiones no fondeados

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion al Alza

El registro sostenible de resultados financieros consolidados equilibrados, que resulten en una mejora de la
liquidez del estado de Zacatecas asi como el mantenimiento de niveles moderados de deuda, podrian
ejercer presion al alza en las calificaciones.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacién a la Baja

El registro de déficits mayores a los esperados que conlleven al estado a incrementar sus niveles de deuday
a deteriorar aun mas su liquidez, podria generar presion a la baja en las calificaciones.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al estado de Zacatecas combina la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus
siglas en inglés) del estado y la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno federal (A3,
estable) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.
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Evaluacion del Riesgo Crediticio Base
La BCA del estado de Zacatecas de ba3 refleja lo siguiente:

Resultados Financieros Negativos Recurrentes, Aunque Mejorando

En afios recientes, Zacatecas ha generado resultados financieros negativos moderados. Entre 2010 y 2014, el
estado registro déficits financieros (total de ingresos menos total de gastos, sin considerar las
amortizaciones de la deuda) equivalentes a -5.2% del total de los ingresos, en promedio. Los déficits fueron
generados principalmente por un incremento en los gastos relacionados con educacion y seguridad publica.
Ambos representaron, en promedio, el 90% del total de los ingresos durante el periodo 2010-2014.

Durante 2074, el estado de Zacatecas registré una mejora en sus resultados financieros consolidados, siendo
equivalente a un -1.2% de sus ingresos totales, comparado con un -2.4% de 2013. Esta mejora refleja un
incremento en los ingresos como resultado de mayores transferencias por convenios del gobierno federal.
Asimismo, refleja una disminucién en el gasto de capital registrado equivalente al 32% con respecto a 2013.

Moody's espera que el estado continue registrando resultados financieros consolidados negativos de
alrededor del -4.0% en 2015, como resultado de las continuas presiones de gasto principalmente por
educacion.

Posicion de Liquidez Negativa

El resultado financiero consolidado deficitario fue financiado con pasivos de corto plazo asi como con
deuda. La liquidez del estado, medida a través del capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo
circulante), ha sido recurrentemente negativa durante los dltimos cinco afos, equivalente al ~ -7.3% de
los egresos totales, en promedio.

A finales de 2014, el capital de trabajo neto de Zacatecas registré un deterioro con respecto a 2013. El
capital de trabajo neto fue equivalente al -9.4% de los egresos totales, mientras que en 2013 se registré un -
6.6%. Los principales pasivos circulantes registrados fueron proveedores y acreedores asi como la porcion de
la deuda de largo y mediano plazo que se liquidara durante 2015.

La falta de amplios recursos internos del estado para formar una reserva contra choques imprevistos
constituye una de las principales debilidades crediticias del estado. En caso de que el estado de Zacatecas
continue registrando un deterioro en su posicion de liquidez, las calificaciones podrian tener presion a la
baja. Como tal, Moody's monitoreara cercanamente la posicion de liquidez del estado durante 2015.

Niveles de Deuda Moderados

Durante 2014, Zacatecas contraté deuda de mediano plazo con diferentes instituciones bancarias para
financiar las presiones de liquidez. A pesar de que el estado contraté deuda nueva, sus indicadores de deuda
directa e indirecta neta permanecieron casi al mismo nivel que el ejercicio anterior, en parte reflejando el
incremento de ingresos. La deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 23.7% de los ingresos totales
para el ejercicio 2014 comparada con un 22% en 2013. El servicio de la deuda represento 1.8% de los
ingresos totales en 2014.

Como parte de la deuda directa e indirecta bruta, Zacatecas cuenta con un préstamo con Banobras, del cual
se dispusieron solamente MXN 73.7 millones durante 2013. Para el ejercicio 2015, el estado podria disponer
de MXN 130 millones adicionales bajo este mismo esquema. Este préstamo fue respaldado por el Fondo de
Apoyo para la Infraestructura y Seguridad (PROFISE).

Zacatecas es solo responsable de pagar los intereses de este Ultimo préstamo con sus ingresos por
participaciones. Este serd amortizado en una sola exhibicién al vencimiento con recursos provenientes de la
redencion de un bono cupdn cero emitido con recursos del Gobierno Federal. Debido a que los pagos de
capital seran efectuados por el Gobierno Federal, Moody's deduce el monto de esta transaccion de los
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célculos de deuda directa e indirecta neta. No obstante, incorporamos el pago de intereses en el servicio de
la deuda total de Zacatecas.

Zacatecas registro en el Presupuesto de Egresos para 2015 un déficit equivalente a MXN 2,345 millones
como reflejo de la continua presion en el gasto educativo. En caso de que el estado decidiera contratar un
financiamiento para cubrir el monto total, Moody's espera que los niveles de deuda podrian llegar a ser
equivalentes al 25% de sus ingresos totales, nivel ain moderado comparado con sus pares nacionales.

Elevados Pasivos por Pensiones

Zacatecas enfrenta pasivos por pensiones no fondeados relativamente elevados, sin embargo llevo a cabo
una reforma a la Ley del Sistema de Pensiones en 2015. De acuerdo con el tltimo estudio actuarial
publicado en 2014, mismo que no considera los efectos de la reforma que se reflejaran en el mediano a
largo plazo, los pasivos por pensiones no fondeados equivalian al 95.4% de sus ingresos totales.

Para 2014, las pensiones fueron mayores que las aportaciones totales, por lo que se tuvo que comenzar a
utilizar el fondo de pensiones del Instituto de Pensiones del Estado de Zacatecas (Issstezac). Las
aportaciones adicionales fueron equivalentes al 1.5% de los ingresos discrecionales del estado. Las
aportaciones totales (incluyendo aportaciones normales y adicionales) al sistema de pensiones que realizé el
estado fueron iguales al 5.7% de sus ingresos discrecionales. En un escenario sin reforma, las aportaciones
aumentarian a 10.5% en 2020. Sin embargo, esperamos como resultado de la reforma que las aportaciones
adicionales del estado cesen lo que hara que las aportaciones totales del estado se estabilicen alrededor de
5% de sus ingresos discrecionales.

La reforma establece un monto maximo para las pensiones en 20 veces el salario minimo, un monto
equivalente a MXN 42 mil pesos mensuales. La reforma también incrementa las aportaciones de los
trabajadores a 12% de 6% de su salario, e incrementa las aportaciones del estado a 24% del salario del
trabajador desde 11.58% vy las aportaciones de los municipios a 14% de 6%. Estos incrementos seran
paulatinos para los afios subsecuentes. Como resultado, el estado no tendra que realizar aportaciones
adicionales al sistema de pensiones durante los siguientes 19 afios.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un
incumplimiento por parte del estado de Zacatecas. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de
las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los
estados.

Resultados de la Matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Zacatecas, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de baa3, comparada con la BCA de ba3 asignada por el comité de calificacion.

EL BCA generado por la matriz de ba1 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 5 (que se presenta a
continuacion), en una escala del 1al 9, donde 1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la mas débil; y
(2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacion de deuda soberana (A3, estable). La diferencia de
3 niveles refleja un numero de factores que no captura el scorecard, incluyendo los retos que el estado de
Zacatecas enfrenta para equilibrar sus resultados financieros y mejorar su posicién de liquidez debido a las
presiones en el gasto educativo y en seguridad publica.

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo
crediticio base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son
herramientas utilizadas por el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y
regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan una buena medicion
estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas
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por el scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas
por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacidén con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacion histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado nimero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extensién y profundidad de nuestro analisis de crédito.

Acerca de las Calificaciones Subsoberanas de Moody's

Calificaciones en Escala Nacional y Global

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSRs por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pafs determinado, lo que permite que
los participantes del mercado hagan una mejor diferenciacién entre riesgos relativos. Las NSRs difieren de
las calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo
de entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSRs asignadas a otras emisiones y
emisores de deuda dentro del mismo pafs. Las NSRs estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que
indica el pafs al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudafrica. Para mayor informacién sobre el enfoque
de Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de
Calificacion de Moody's publicada en junio de 2014 y titulada "Correspondencia entre Calificaciones en
Escala Nacional y Calificaciones en Escala Global de Moody's".

La calificacion en escala global de Moody's para emisores y emisiones permite que los inversionistas
comparen la calidad crediticia del emisor/emisién contra la de otros en el mundo, en lugar de solamente en
un pais determinado. Incorpora todos los riesgos relativos a ese pais, incluyendo la volatilidad potencial de
la economia nacional.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA por sus siglas en inglés)

La evaluacién del riesgo crediticio base es una opinion sobre la fortaleza crediticia intrinseca de la entidad, y
no toma en cuenta los apoyos extraordinarios del gobierno que brinda el apoyo. Las relaciones contractuales
y cualquier subsidio anual esperado por parte del gobierno estan incorporados en la BCA, y por lo tanto se
consideran como parte de las fortalezas crediticias intrinsecas de la entidad.

La BCA esta expresada con una escala alfanumeérica en minutsculas que corresponde a la escala de
calificaciones numeéricas de la escala de calificaciones global de largo plazo.

Apoyo Extraordinario

Apoyo extraordinario se define como la accion tomada por el gobierno que da soporte para prevenir un
incumplimiento por parte de un gobierno regional o local (RLG por sus siglas en inglés) y puede tomar
distintas formas que van desde una garantia formal, inyecciones directas de efectivo, hasta facilitar las
negociaciones con los acreedores a fin de mejorar el acceso al financiamiento. El apoyo extraordinario se
describe como bajo (0% - 30%), moderado (31% - 50%), fuerte (51% - 70%), alto (71% - 90%) o muy alto
(91% - 100%).
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Evaluacion del riesgo de crédito base

Métricas Crediticias

Ponderacion de Total de Ponderacion
Scorecard - 2013 Puntuaciéon Valor Sub-Factores Sub-Factores de Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Capita (%) 7 84.99 70% 6.4 20% 1.28
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Deuda
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 9 -5.63 12.5% 4.25 30% 1.28
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.59 12.5%
Manejo de Efectivo y Liquidez 9 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 22.00 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 3.20 25%
Factor 4: Politicas de Gobierno y Administracion- Max
Controles de riesgo y administracion financiera 5 5 30% 150
Gestion de inversiones y deuda 5
Transparencia y Revelacion 5
Evaluacién de Riesgo Idiosincrasico 5.46(5)
Evaluacién de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3
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Anexo 1: Créditos Calificados

Calificaciones al Crédito por MXN 3,000 millones (Banorte)

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3

Calificaciones al Crédito por MXN 750 millones (BBVA Bancomer)

Escala Nacional de México Aa2.mx

Escala Global, Moneda Local Baa2

Calificaciones al Crédito por MXN 1,148 millones (Banobras)

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, Moneda Local Baa3
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MJKK y MSF] mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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