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Perspectiva Estable
Calificaciones del Emisor

Escala Nacional de México Aa3.mx

Escala Global, moneda nacional Baa3
Indicadores Clave

(AL31/12) 2009 2010 20M 2012 2013
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) [ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) ! 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) ! 0.1 6.2 03 0.9 15
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 0.1 6.2 0.3 0.9 1.5
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 10.1 7.2 7.2 6.0 7.1
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 3.0 37 3.4 34 3.1
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 52.8 53.4 527 53.4 -

[1]  Alo largo de esta publicacion, el denominador para esta razén corresponde a Ingresos Totales

[2] Alo largo de esta publicacion, esta razén corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales
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Esta publicacion no anuncia una
accion de calificacion de crédito.
Para cualquier calificacion crediticia
hace referencia en esta publicacién,
por favor vea la pestaiia 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

Las calificaciones de emisor de Aa3.mx (Escala Nacional de México) y de Baa3 (Escala Global, moneda
local) asignadas al Estado de Tlaxcala reflejan el registro constante de superdvits financieros y practicas
de endeudamiento muy conservadoras. las calificaciones también consideran una base econémica débil
que genera bajos niveles de ingresos propios, aunque éstos han registrado un crecimiento importante
en los dltimos anos. Los ingresos propios representaron 3.1% de los ingresos totales en 2013.
Adicionalmente, las calificaciones incorporan un relativamente bajo pasivo por pensiones no fondeado.

Comparacion entre Emisores Nacionales

El Estado de Tlaxcala estd calificado cerca de la parte superior del rango de las calificaciones para
estados mexicanos, cuyas calificaciones van de Ba3 a Baal. La ubicacién de Tlaxcala en relacién a sus
pares nacionales refleja su posicién libre de deuda y resultados financieros positivos y superiores a los
de los estados mexicanos calificados con Baa. Estos factores se compensan por un nivel de ingresos
propios inferior a la mediana.

Fortalezas Crediticias

Las fortalezas crediticias del Estado de Tlaxcala incluyen:
»  Resultados financieros balanceados

»  Libre de endeudamiento

»  Nivel de liquidez positiva

Retos Crediticios

Los retos crediticios del Estado de Tlaxcala incluyen:
»  Economia poco dindmica
»  Bajo nivel de ingresos propios

Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de la calificacién de Tlaxcala es estable.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Alza

Un cambio estructural en el dinamismo econdmico y los niveles de riqueza de Tlaxcala, que genere
niveles mds altos de ingresos propios, podria ejercer presion a la alza en las calificaciones.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Baja

El deterioro de los resultados financieros consolidados que genere una amplia necesidad de
endeudamiento o en el debilitamiento de su posicién de liquidez, podria ejercer presion a la baja en las
calificaciones.
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Detalle de los Fundamentos de la Calificacion
La calificacién asignada al Estado de Tlaxcala combina la evaluacién del riesgo crediticio base (BCA

por sus siglas en inglés) del estado y la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal en caso que la entidad enfrente una aguda situacién de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

La BCA del Estado de Tlaxcala de baa3 refleja los siguientes factores:

Resultados financieros superavitarios

El perfil crediticio de grado de inversién de Tlaxcala estd respaldado por politicas de administracién y
gobierno interno prudentes que han mantenido resultados fiscales balanceados y no han incurrido en la
contratacién de deuda. Los estados financieros son auditados por contadores externos y proporcionan
informacién integral ademds de ser publicados oportunamente.

Durante el periodo 2009 a 2013, el resultado financiero consolidado (ingresos totales menos egresos
totales) promedi6 1.8% de los ingresos totales. Esto es derivado de su politica fiscal la cual limita el
gasto corriente y de inversion en obra publica a los ingresos disponibles en cada periodo. En los
tltimos cinco afos, los ingresos totales crecieron a una tasa compuesta anual de crecimiento (CAGR
por sus siglas en inglés) de 6.7%, superior a la tasa los gastos totales de 6.3%.

Liquidez positiva

Los superdvits financieros asi como la posicién de liquidez de Tlaxcala es positiva. El capital de trabajo
neto respecto a los egresos totales se ubicé en 2% en 2013. Este nivel se encuentra en linea con la
mediana de los estados con calificaciones Baa y constituye un factor crediticito positivo, ya que permite
hacer frente a choques externos imprevistos.

Posicion libre de deuda

La politica fiscal del Estado de Tlaxcala con respecto a la deuda es conservadora, lo cual compensa
parcialmente algunos de sus retos crediticios. Normalmente, el estado utiliza solamente sus recursos
disponibles para el fondeo de los proyectos de infraestructura. Desde 2008 y hasta la fecha, Tlaxcala
registra una posicién libre de endeudamiento la cual estimamos se mantendrd en 2015

Bajos pasivos por pensiones

El 30 de diciembre de 2012 Tlaxcala aprobé una nueva ley de pensiones. Entre otros cambios, la
reforma increment6 la edad de retiro a 65 anos e introdujo un esquema de cuentas individuales para
empleados nuevos, por lo que consideramos que es una contingencia mitigada.

Economia limitada y bajo nivel de ingresos propios

Tlaxcala tiene una poblacién de 1.2 millones de habitantes y es el estado mexicano mds pequefio en
términos de produccién econémica. La economfa del estado es débil en relacién con otros estados
mexicanos lo cual limita su capacidad de generacién de ingresos de la base fiscal regional. En 2012, el
PIB per cdpita de Tlaxcala fue equivalente al 53.4% del promedio nacional, muy por debajo de la
mediana registrada por los estados mexicanos con calificacién de Baa. En 2013, los ingresos propios

representaron 3.1% de los ingresos totales muy por debajo de la mediana de estados calificados con
Baa.
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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 Tlaxcala. 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 del Modelo de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Tlaxcala, la matriz BCA genera una BCA estimada de baa3, en linea con la BCA de baa3
que asigné el comité de calificacién.

La BCA generada por la matriz de baa3 refleja (1) el riesgo idiosincrdsico de 5 (presentado abajo) en
una escala de 1 a9, donde 1 representa la mds fuerte calidad crediticia relativa y 9 la mds débil; y (2) el
riesgo sistémico de A3, reflejado en la calificacién del bono soberano (A3, estable).

El scorecard de riesgo idiosincrdsico 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
medicién estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con
BCAs sugeridas por el scorecard mis altas, obtengan también las calificaciones mds altas. No obstante,
las BCAs sugeridas por el scorecard no sustituyen los juicios del comité de calificacién con respecto a la
evaluacidn del riesgo crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar
automdticamente estas evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de
que son con vista al pasado, al utilizar informacién histérica, mientras que nuestras evaluaciones son
opiniones de la fortaleza crediticia con vista al futuro. Concomitantemente, ¢l limitado ntimero de
variables que se incluyen en estas herramientas no puede capturar la extensién y profundidad de
nuestro andlisis de crédito.

Acerca de las Calificaciones Subsoberanas de Moody's

Calificaciones en Escala Nacional y Global

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody’s (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas
de la calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que
permite que los participantes del mercado hagan una mejor diferenciacién entre riesgos relativos. Las
NSR 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 tinicamente contra otras
NSR asignadas a otras emisiones y emisores de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estdn
identificadas por un modificador de pais “.nn” que indica el pais al que se refieren, como “.za” en el
caso de Sudéfrica. Para mayor informacién sobre el enfoque de Moody’s respecto de las calificaciones
en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacién de Moody’s publicada en junio de
2014 y titulada "Correspondencia de las Calificaciones en Escala Nacional a las Calificaciones en

Escala Global de Moody's".

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

La evaluacién del riesgo crediticio base es una opinidn 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 estdn 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 alfanumérica en minutsculas que corresponde a la escala de
calificaciones numéricas de la escala de calificaciones global de largo plazo.

Apoyo Extraordinario

Apoyo extraordinario se define como la accién 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 - 2012 Puntuacién Valor Sub-Factores Sub-Factores  de Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 9 53.20 70% 7.8 20% 1.56
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 Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 1.49 12.5% 2.25 30% 0.68
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.00 12.5%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 0.00 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 0 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno- MAX
Controles de Riesgos y Administracion Financiera 1 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 1
Transparencia y Revelacion 5
Evaluacién de Riesgo Idiosincrasico 5.14(5)
Evaluaci6n de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3
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