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Fitch Sube la Calificacion del Estado de Michoacan a ‘BBB(mex)’
desde ‘BBB-(mex)’

Fitch Ratings - Ciudad de México - (Abril 18, 2018): Fitch Ratings subi6 la calificacion del estado de
Michoacan a ‘BBB(mex)’ desde ‘BBB-(mex)’. La Perspectiva crediticia se mantiene Estable.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

El incremento en la calificacion se fundamenta en el fortalecimiento del ahorro interno (Al, flujo libre para
realizar inversion y/o servir deuda) observado y esperado, debido a ajustes en la estructura del gasto
operativo (GO, gasto corriente mas transferencias no etiquetadas), la cancelacion de plazas y la disciplina
financiera de la administracion actual. A partir de lo anterior, se espera un fortalecimiento en la
sostenibilidad de su deuda de largo plazo y en la capacidad para realizar inversién, debido al proceso de
reestructura de la deuda que inici6 a principios de afio.

La calificacion de Michoacan se sustenta en un endeudamiento moderado, la buena gestién de recursos
federales para atender presiones derivadas del gasto magisterial y la ausencia de contingencias por
seguridad social en el largo plazo. Por el contrario, la calidad crediticia esta limitada por la liquidez baja, la
dependencia alta de recursos federales, y del uso recurrente de créditos de corto plazo para enfrentar
presiones de gasto. La liquidez baja se deriva de un nivel de caja reducido y un pasivo circulante elevado.

El Estado tiene un nivel moderado de endeudamiento. Al cierre de 2017 la deuda directa de largo plazo
(DDLP) represent6 0.72 veces (x) los ingresos fiscales ordinarios (IFOs o ingresos disponibles), inferior a la
mediana de sus pares de calificacion (0.81), nivel considerado como “moderado” de acuerdo con la
metodologia de Fitch. Ademas el saldo de la DDLP fue de MXN16,296 millones, correspondiente a 10
financiamientos con la banca comercial y de desarrollo, y a una emisién bursatil. Cada uno de ellos esta
respaldado con ingresos del Estado y cuenta con fideicomisos de administracion y fuente de pago, fondo
de reserva y cobertura de tasa de interés (CAP) vigente. La emision ademas incluye una garantia de pago
oportuno (GPO). Asimismo, el Estado tiene dos créditos Banobras FONREC que se pagaran a través de
Bonos Cupén Cero. Michoacan cuenta con un crédito de corto plazo de MXN3,672.5 millones, la
contratacion se realiz6 con un proceso competitivo y no excede 6% de los ingresos totales aprobados en su
ley de ingresos (MXN3,708.9 millones), como lo establece la Ley de Disciplina Financiera.

A finales de noviembre de 2017 se inici6 el proceso de reestructuracion de la DDLP. Con esta transaccion
se reestructuraron MXN3,840.0 millones y se contrataron tres créditos que representaron 24% de la DDLP
del Estado. Este afio se continuara con la segunda etapa de la reestructura, con el cual esperan mejorar las
condiciones de la emisién. Derivado de la reestructura, se estiman ahorros en el servicio de la deuda en los
proximos 3 afios de MXN513.3 millones. En los seméforos del sistema de alertas de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, Michoacén tiene un endeudamiento en observacion, por lo que tendra como
techo de financiamiento el equivalente a 5% de sus ingresos de libre disposicién, estimados en
MXN1,136.6 millones en 2018.

La posicién de liquidez de Michoacan es histéricamente débil pero mejor6é en 2017. El Pasivo No Bancario
(PNB) represent6 50.8 dias de gasto primario en 2017, comparado con 58 dias de gasto en 2016. Si se
excluye la porcién a corto plazo de la deuda publica de largo plazo, el PNB en 2017 fue de MXN8,920
millones, 11.3% inferior a lo reportado en 2016, lo que represent6 46.4 dias de gasto. A diciembre de 2017
la caja reportd un saldo de MXN1,917.3 millones, equivalente a 2.7% de los ingresos totales (IT) menor a la
mediana del GEF (5.2%). Por su parte, el Pasivo Circulante (PC) fue de MXN13,427.9 millones y tuvo una
rotacion de 77 dias.

La flexibilidad financiera de Michoacan es limitada pero muestra sefiales de recuperacién. En 2017 los IFOs
de Michoacan crecieron 6.3%, los ingresos propios aumentaron 6.0% anual y representaron 5.4% de los
ingresos totales en ese afio. En 2017 el GO aumenté 1.3% anual, lo que refleja una contencion en el gasto,
principalmente en servicios personales, que se redujo 8.7% por una disminucion de plazas del magisterio.

El Al fue de 8.6% los IFOs, mostrando una recuperacion respecto a lo observado en 2014 (4.6%) y 2015
(4.1%), pero inferior a la mediana del GEF (12.2%) y de sus pares de calificacion (13.6%). Fitch espera que
ese desempenio se fortalezca en los préximos ejercicios y, por lo tanto, que la sostenibilidad de la deuda
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mejore paulatinamente. La inversion estatal representd 0.9% del gasto total, ha mantenido una tendencia
decreciente en el periodo de andlisis (2013 a 2017).

Por otra parte, el Estado no enfrenta contingencias por pensiones y jubilaciones en el mediano plazo. El
Estudio actuarial sobre la Direccién de Pensiones Civiles del Estado de Michoacan, elaborado en el
ejercicio fiscal 2017 establecié un periodo de suficiencia hasta el afio 2035.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la poblacion del Estado en 2015
fue de 4.58 millones de habitantes. La economia de Michoacan se concentra principalmente en el sector
terciario (67%), seguido del secundario (22%) y el primario (11%). De acuerdo con el Consejo Nacional de
Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (Coneval), en 2014, 59.2% de la poblacién en el estado de
Michoacan se encontraba en situacion de pobreza. El Estado pertenece al grupo de las ocho entidades
federativas con un grado alto de marginacion, de acuerdo con el Consejo Nacional de Poblacion (Conapo).
La agencia espera que la inversion privada se beneficie a partir de la declaracion de Zonas Econémicas
Especiales (ZEE).

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La Perspectiva Estable refleja que Fitch no espera movimientos en la calificacién en el corto plazo, no
obstante, la calificacion podria mejorar si se mantiene el fortalecimiento del Al, y los indicadores de
apalancamiento y sostenibilidad mejoran. Por el contrario, el deterioro del Al o un cambio en el factor de
endeudamiento de largo y corto plazo a niveles considerados como altos son factores que podrian
modificar negativamente la calificacion.
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La informacién financiera del estado de Michoacan considerada para la calificaciéon incluye la cuenta
publica de 2013 a 2017, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos 2018.

La ultima revision del estado de Michoacan fue en mayo 16, 2017.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacion proporcionada por el estado de
Michoacan, incluyendo la cuenta publica, estados financieros trimestrales publicos e informacion de los
sistemas de pensiones, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de
otras fuentes de informacion externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioecondmicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informaciéon sobre el estado de
Michoacén, asi como para conocer el significado de la calificacién asignada, los procedimientos para dar
seguimiento a la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los criterios para el retiro de la calificacion,
puede visitar nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacion de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento
denominado “Proceso de Calificacion”, el cual puede consultarse en nuestra pagina web
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www.fitchratings.mx en el apartado “Regulacion”.

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

La calificacion mencionada, constituye una opinion relativa sobre la calidad crediticia de Michoacan, con
base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econémica, juridica y financiera sin que
esta opinidn sea una recomendacion 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 en escala nacional:

- Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE.UU. (Abril 18,
2016);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.MX. 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 INTERESES, 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.

© 2018 Fitch Ratings www.fitchratings.mx



