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Fitch Sube la Calificacion del
Estado de Zacatecas a ‘BBB+(mex)’

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Mayo 6, 2016): Fitch Ratings subi6 la calificacion del estado de
Zacatecas a ‘BBB+(mex) desde ‘BBB(mex)’; la Perspectiva crediticia se modifica a Estable desde
Positiva. Asimismo, realizé acciones de calificacion sobre los siguientes financiamientos especificos:

- Crédito Banorte 11, saldo de MXN2,725.2 millones a diciembre de 2015, se aumenta a ‘AA-(mex)vra’
desde ‘A+(mex)vra’. El monto original del crédito es de MXN3,000 millones;

- Crédito BBVA 11, saldo de MXN640.2 millones, se aumenta a ‘AA-(mex)vra’ desde ‘A+(mex)vra’. El
monto original del crédito es de MXN750 millones;

- Crédito Banobras 12, saldo de MXN1,070.3 millones, se aumenta a ‘AA-(mex)vra’ desde ‘A+(mex)vra’.
El monto original del crédito es de MXN1,147.85 millones;

- Crédito BBVA 14, saldo de MXN650 millones, se aumenta a ‘AA-(mex)vra’ desde ‘A+(mex)vra’. El
monto original del crédito es de MXN650 millones.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

El aumento de la calificacion crediticia del estado de Zacatecas se fundamenta en la consolidacion del
desempefio presupuestal en los Ultimos ejercicios que resulta en una generacion de flujo promedio en los
tltimos 3 aflos mayor a la mediana del grupo de estados calificados por Fitch (GEF). También toma en
cuenta la liquidacién de sus créditos de corto plazo, a lo cual Fitch daba seguimiento por la presién que
podian ejercer sus vencimientos en la posicién de liquidez de la entidad al cierre de la presente
administracion. Por dltimo, considera la reducciéon en la contingencia por pensiones asociada a la
reforma a la Ley del ISSSTEZAC realizada en 2015.

Por otra parte, entre sus limitantes se encuentra la dependencia de recursos federales para poder hacer
frente a los déficits del sector educativo. También contempla el incremento gradual que ha mostrado su
nivel de endeudamiento en los Ultimos ejercicios ocasionado por presiones de liquidez.

En cuanto al desempenio financiero, Fitch espera que la generacién de ahorro interno (Al) se mantenga
en niveles adecuados al cierre de 2016, en linea con la consolidacién observada en los dltimos afios. A
diciembre de 2015, el Al ascendié a MXN1,739 millones y representd 22.7% de los ingresos disponibles
(IFOs), nivel que compara favorablemente con la mediana del GEF (14%). El incremento en la
generacion de Al se debe principalmente a una recepcion mayor de ingresos federales de libre
disposicion, asi como por la contencién del gasto operacional lograda por una reduccion de 19.3% en las
transferencias no etiquetadas.

La calificaciébn actual incorpora el incremento en la deuda de largo plazo contraida por el Estado
recientemente, una vez que el crecimiento de los ingresos disponibles en 2015 aminoré el impacto del
incremento en deuda en los indicadores de sostenibilidad proyectados para los siguientes ejercicios.

Zacatecas contrato tres créditos adicionales con la Banca Comercial en el primer trimestre de 2016,
amparado en el decreto 554 publicado el 30 de diciembre de 2015 en el Periddico Oficial del Estado de
Zacatecas, por montos que en su conjunto suman MXN2,050 millones. Los nuevos empréstitos tienen un
plazo de entre 10 y 15 afios, entre 1 y 2 afios de gracia, tasa de interés variable, se encuentran inscritos
a un fideicomiso de administracion y fuente de pago. Ademas cuentan con un porcentaje de las
participaciones del Estado como fuente de pago y estipulan la obligacion de contratar un derivado de
tasa de interés para mitigar su exposicion a este riesgo. A marzo de 2016, se encuentran afectadas
70.5% de las participaciones que le corresponden al Estado para respaldar los créditos bancarios.

Al cierre de 2015, la entidad contaba con créditos de corto plazo por una cantidad de MXN1,340 millones
los cuales tenian fecha de vencimiento en junio de 2016, antes del cambio de administracién que se
llevard a cabo en septiembre de 2016. En el primer trimestre de 2016, Zacatecas liquidd la totalidad de
los créditos de corto plazo mencionados. Fitch considera que esta accion libera de manera importante la
presion de liquidez para el cierre de la presente administracion, lo cual es positivo.
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En 2015 la deuda publica directa (DD) de largo plazo ascendié a MXN5,636 y representé 0.74 veces (X)
los IFOs. Después del refinanciamiento llevado a cabo en el 1T2016, la DD ascendi6 a MXN7,765.5
millones, en su totalidad conformada por créditos a largo plazo. El indicador DD/IFOs proyectado al
cierre de 2016 es de 0.93x, nivel que sigue siendo considerado moderado por Fitch.

Por su parte, el aumento en las calificaciones especificas de los créditos calificados obedece que estan
ligadas estrechamente a la calidad crediticia del estado de Zacatecas. Ademas, considera las coberturas
favorables del servicio de la deuda observadas entre enero de 2015 y marzo de 2016, las cuales
promedian una cobertura global de 5.82x. Estos créditos utilizan como vehiculo de pago el fideicomiso
Invex 1121 y tienen como fuente de pago 57.5% del Fondo General de Participaciones que le
corresponden al Estado.

Cabe destacar de los contratos de crédito de Banorte 11 y BBVA 11, que el Estado convino dar
seguimiento a ciertos indicadores financieros, que de contravenirse, detonarian un evento de
aceleracion. El indicador de deuda directa de largo plazo respecto a IFOs proyectado por Fitch para el
cierre de 2016, estaria por encima del limite establecido por lo que la agencia dara seguimiento.

Con respecto a contingencias por pensiones y jubilaciones, el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
para los Trabajadores del Estado de Zacatecas (ISSSTEZAC) es el encargado de estas obligaciones;
ademas de los trabajadores estatales. Su cobertura alcanza a los trabajadores de ocho municipios,
organismos paraestatales e instituciones autbnomas.

En marzo de 2015 se aprobd la nueva Ley del ISSSTEZAC que da mayor suficiencia al Instituto. Fitch
considera esto un aspecto positivo al reducir las presiones por esta contingencia para el Estado. El
instituto con una unidad comercial cuyas rentas forman parte de su reserva técnica patrimonial (Casino
del Empleado, Tiendas y Farmacias). De acuerdo al tltimo estudio actuarial realizado en 2015 con datos
de 2014, la reserva técnica patrimonial garantiza el pago de pensiones hasta 2032. Al momento se
encuentra en proceso el estudio actuarial considerando datos de 2015; Fitch dard seguimiento a las
conclusiones de dicho estudio.

En cuanto a otras contingencias, los servicios de agua y drenaje son responsabilidad de organismos
municipales. No obstante, el Estado apoya de manera importante las inversiones en el sector. Por lo
tanto, podria representar presiones considerando el contexto de las coberturas de alcantarillado y
tratamiento; areas donde el Estado observa indicadores inferiores a la media nacional.

Segun datos proporcionados por el Estado, sobre las perspectivas econdmicas para 2016, en el primer
trimestre se crearon y formalizaron 2,424 empleos en la entidad y la tasa de desocupacién se ha ubicado
por debajo de la media nacional. Respecto a inversiones proximas, se esperan tres proyectos de tres
empresas extranjeras del ramo automotriz, con una inversién en conjunto de USD105.2 millones y una
generacion en conjunto de 2,280 nuevos empleos.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

La Perspectiva Estable refleja la opinion de Fitch de que las fortalezas y debilidades del Estado se
encuentran balanceadas de acuerdo a su nivel de calificacion actual, por lo que no se espera un
movimiento en la calificacién en el corto plazo. La agencia confia que los esfuerzos de la entidad por
resolver su limitante principal, el déficit relacionado con el gasto educativo, resulten en soluciones que
aminoren la carga de este rubro en las finanzas estatales. Lo anterior ayudaria a estabilizar el nivel de
endeudamiento de la entidad, al liberar presiones de liquidez en el corto plazo.

Actualmente el Estado se encuentra en proceso de inscribir un crédito bancario contratado en diciembre
de 2014 ante la Unidad de Coordinacion de Entidades Federativas (UCEF). Fitch dar4 seguimiento al
tema hasta su resolucion y analizar4 cualquier repercusién que este pueda tener en el perfil o
condiciones de la deuda estatal.

Por otra parte, las calificaciones de los financiamientos Banorte 11, BBVA 11, Banobras 12 y BBVA 14,
estan ligadas estrechamente a la calidad crediticia del estado de Zacatecas. Cualquier movimiento al
alza o a la baja en la calificacion del Estado podria reflejarse directamente y en el mismo sentido en las
calificaciones de los financiamientos. Aunado a lo anterior, cualquier incumplimiento en las obligaciones
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establecidas en los documentos de la transaccién o alguna otra que, se considere, incremente el riesgo
podria derivar en un ajuste a la baja.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su hombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La informacién financiera del estado de Zacatecas considerada para la calificacion incluye los ultimos
cinco ejercicios hasta el ejercicio 2015, y el presupuesto de ingresos y egresos 2016.

La ultima revision del estado de Zacatecas se realiz6 en mayo 8, 2015.

La informacion utilizada en el analisis de esta calificacion fue proporcionada por Zacatecas u obtenida de
fuentes de informacion publica, incluyendo los estados, municipales, estatales y nacionales. El proceso
de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes de informacion externas, tales
como las estadisticas comparativas y los datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales.
Para mayor informaciéon sobre el estado de Zacatecas, asi como para conocer el significado de la
calificacion asignada, los procedimientos para dar seguimiento a la calificacién, la periodicidad de las
revisiones, y los criterios para el retiro de la calificacion, puede Vvisitar nuestras péaginas
www. fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacién de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento
denominado “Proceso de Calificacion”, el cuél puede ser consultado en nuestra pégina web
www. fitchratings.mx en el apartado “Regulacién”.

En caso de que el valor o la solvencia del emisor se modifiguen en el transcurso del tiempo, la
calificacion puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo
de Fitch México.

La calificacibn mencionada constituye una opinién relativa sobre la calidad crediticia del estado de
Zacatecas, con base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econémica, juridica y
financiera sin que esta opinién sea una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier
instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacion y las cifras utilizadas para la determinacion de esta calificacion, de ninguna manera son

auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad de
la emisora o de la fuente que las emite.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia de Calificacién de Entidades Respaldadas por Ingresos Fiscales (Agosto 14, 2012);
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- Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE. UU. (Julio 16,
2015);
- Criterios de Calificacién de Financiamientos Subnacionales (Septiembre 30, 2014).
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SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
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