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Fitch Ratings - Monterrey - 17 Jun 2021: Fitch Ratings aumentd la calificacién de largo plazo en escala nacional del estado de
Michoacan a ‘BBB+(mex)’ desde ‘BBB(mex)’. La Perspectiva es Estable.

El alza en la calificacion se fundamenta en que Fitch considera que, en el escenario de calificacién, podria haber una mejoria en el
puntaje de sostenibilidad de la deuda que se espera en ‘a’ desde ‘bbb’ debido a una razén de repago mas baja de entre 5 veces (x) y 9x. En
la tltima revision de la calificacion del Estado, la razén de repago era de 11x. Fitch observa un posicionamiento mejor en comparacién

con entidades pares en la misma calificacion.

La calificacion de Michoacan también incluye una combinacion del puntaje de sostenibilidad de deuda de ‘a’ y una evaluacién de perfil de
riesgo ‘Mdas Débil’. El perfil de riesgo se mantiene sin cambios. La Perspectiva Estable refleja que las métricas de deuda seguiran en linea
con lorevisado en el escenario de calificacion.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’: El perfil de riesgo se basa en una mezcla de tres factores clave de riesgo (FCR) en ‘Rango Medio’ y tres en
‘Mas Débil’. En relacion con pares internacionales y nacionales, Michoacan muestra un riesgo alto de un debilitamiento inesperado en su
capacidad para cubrir necesidades de servicio de deuda en el horizonte proyectado (2021 a 2025).

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: Para Fitch, considera que el marco institucional de la fuente principal de ingresos del Estado es
estable y predecible. Los ingresos operativos (ingresos estatales, Ramo 28 y aportaciones federales) estan relacionados estrechamente
con el desempeno de las transferencias nacionales, provenientes de la contraparte soberana calificada en ‘BBB- en escala internacional.

Las participaciones y aportaciones federales representaron, en promedio, 93.9% de ingresos operativos de 2016 a 2020. La tasa media
anual de crecimiento (tmac) real de los ingresos operativos fue 0.3%, mientras que la tmac del producto interno bruto (PIB) nacional fue
de-1.1%.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Los gobiernos subnacionales en México presentan una capacidad baja de recaudacién local y una
autonomia fiscal limitada que dificulta compensar una caida en ingresos federales mediante un esfuerzo recaudatorio mayor. Michoacan
ha emprendido acciones para fortalecer sus ingresos. En 2019 aumento la tasa del impuesto sobre némina (ISN) a 3%; lo que permitio
unatmacentre 2016 y 2020, en términos reales, de 12.8%. En 2020 recaudé en impuestos 3.2% de los ingresos operativos, la
proporcién mas alta del periodo de andlisis.

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: El Estado es responsable de gastos moderadamente anticiclicos (principalmente salud y
educacioén) y cuenta con transferencias del Gobierno Federal para financiar estos gastos de manera conjunta. El comportamiento de los
ingresos operativos se ha mantenido en linea con el dinamismo del gasto operativo. Entre 2016 y 2020, la tmac real fue de 0.3% de los
ingresos operativos y -.05% la del gasto operativo. No obstante, en los Ultimos cinco anos el balance operativo promedio es limitado
(3.9%). En los tres ultimos afnos del balance operativo, Fitch observa una mejoria; promedié 5.4%.

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Si bien existe un marco institucional a nivel federal que busca la implementacién de normas eficaces
de equilibrio presupuestario, para Fitch este no tiene un registro histérico fuerte que evidencie ain su cumplimiento. La estructura del
gasto operativo de Michoacan muestra poca flexibilidad. En los Ultimos cinco afnos, en promedio, el gasto operativo representé 95.9%



del gasto total. El nivel actual de gasto de capital es bajo; representa 2.3% del gasto total en promedio de 2016 a 2020. La mayoria de las
necesidades de infraestructura del Estado se financian a través de transferencias federales de capital y deuda.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio”: Para Fitch, el marco nacional para la gestion de la deuday la liquidez es moderado. El
Sistema de Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SA de SHCP), clasifica el endeudamiento de Michoacdn como
sostenible. De acuerdo con la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades federativas y los Municipios (LDF), esto le permitiria
contratar hasta 15% de sus ingresos de libre disposicion (ingresos propios mas Ramo 28). De igual manera, la LDF dispone que los
préstamos contratados a corto plazo pudieran ser de hasta 6% de sus ingresos totales.

Michoacan cerré el ejercicio fiscal 2020 con un saldo de deuda neta ajustada de MXN19,362 millones; representa una carga de deuda
fiscal equivalente al 29.9% (2019: 28.0%). La deuda neta ajustada equivale a deuda bancaria de corto, largo plazo y otras obligaciones
financieras, menos la caja no restringida. La deuda directa se compone de 14 créditos a largo plazo que suman MXN19,855.9 millones
contratados con la banca de desarrollo como comercial. Estos créditos estan estructurados, cuentan con activos fideicomitidos para el
pago del servicio de la deuda, tienen fondos de reserva, y, algunos de ellos, poseen coberturas de tasa de interés. Michoacan reporté un
saldo de deuda de corto plazo por MXN 1,164 millones y obligaciones por un bono cupén cero con valor residual de MXN380.4 millones.

Al auspicio del articulo 23 de la LDF, en 2020 Michoacan refinancié dos créditos con Banobras. Esto le permitié obtener condiciones
crediticias mejores sin requerir de la aprobacién del Congreso local. Este afno también contraté deuda adicional por hasta MXN4,090
millones. Ademas de las condiciones crediticias mejores, las reducciones en la tasa de interés variable de referencia permitieron que el
servicio de la deuda se redujera. Esto atenué parte de las presiones en el gasto por COVID-19. Michoacan no reporta deuda indirecta ni
contingencias por pensionesy jubilaciones.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Mas Débil’: Histéricamente, Michoacan presenta una posicion de liquidez limitada. La liquidez se
mide como efectivo y equivalentes a deuda de corto plazo y otras obligaciones. En el cuarto trimestre de 2020 (4T20) Michoacan
muestra una mejora en la cobertura de liquidez (2020: 2.06x, 2018: 0.31x y 2019: 0.62x). Fitch observa presiones al cierre de los
ejercicios. Si bien 2020 muestra una mejora en la liquidez, también es cierto que |la caja reportada ante SA de SHCP incluye recursos
correspondientes a la disposicién de créditos contratados en 2020 y que se ejerceran en 2021. La agencia evaliia como ‘Mas Débil’ este
factor al mantenerse el indicador por debajo de 0.75x en al menos uno de los dos ultimos cierres de ejercicio fiscal.

Michoacan contrata créditos de corto plazo recurrentemente. Al 1T21 el saldo de la deuda de corto plazo se redujo a MXN588 millones
desde MXN1,164 millones en el cierre de 2020. La entidad ha indicado que espera cubrir el saldo en tiempo y forma tres meses previos
al cambio de administracion como lo indica LDF. Para hacer frente a este saldo, Michoacan liberé el fondo de aguinaldos que fungia
como obligacién de hacer en uno de los financiamientos contratados con la banca de desarrollo. Cabe mencionar que los créditos de
corto plazo actuales fueron contratados con instituciones cuya calificacion en escala nacional es 'AAA(mex)' (Banco Mercantil del Norte
S.A).

Sostenibilidad de la Deuda - Categoria ‘a’ Mejorada: La sostenibilidad de la deuda de ‘a’ resulta de una razén de repago de ‘aa’ (deuda
neta ajustada sobre balance operativo) proyectada en 8.4x para 2025 en el escenario de calificaciéon de Fitch. La de cobertura del
servicio de la deuda (ADSCR; actual debt service coverage ratio) se calcula por debajo de 1x en 2021, ano de cambio de administracion,
y en el que debera quedar saldado el crédito de corto plazo.

Al considerar la métrica secundaria inferior a 1x, Fitch ajusta la razén de repago una categoria. Esto deriva en una sostenibilidad de |a
deuda de ‘a’ Las proyecciones en el escenario de calificacion indican un puntaje de sostenibilidad mas alto que el de la revision anterior
(‘bbb’) por un desempeiio mejor tanto en el margen operativo como en la liquidez en caja que conducen a una razéon de repago mas baja.

Bajo la “Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”, Fitch clasifica al estado de Michoacan como
tipo B, debido a que cubre su servicio de deuda con su flujo anual de efectivo.

En lo que concierne al perfil socioeconédmico, Michoacan se localiza en la regién centro-occidente de México. Esta conformado por 113
municipios; Morelia [AA-(mex)] es su capital estatal. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), en 2020 la
poblacion del Estado era de 4.7 millones de habitantes, lo que representa 3.7% de la poblacién nacional. En 2015 el Consejo Nacional de
la Poblacion (Conapo) estimé un grado de marginacion “Alto” y, en 2018, el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo
Social (Coneval) estimo6 que 46% de |a poblacidn estatal esta en situacidén de pobreza. Michoacan es un estado altamente beneficiado
con larecepcion de remesas de mexicanos en Estados Unidos.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de Michoacan se deriva de una combinacién de un perfil de riesgo evaluado en 'Mas Débil' y métricas de sostenibilidad de
la deuda evaluadas en una categoria con puntaje 'a'. El posicionamiento de la calificacién también considera evaluacién con entidades



pares, tales como Veracruz [BBB+(mex)] y Colima [BBB+(mex)] que comparten el mismo perfil de riesgo y puntaje de sostenibilidad de la
deuda. Asimismo, no se identifican otros factores de riesgo que afecten la calificacion.

SUPUESTOS CLAVE

Los escenarios de calificacion de Fitch son “a través del ciclo”, por lo que incorporan una combinacién estrés en de ingresos, gastos y
otras variables financieras. Consideran el periodo de analisis 2016 a 2020y las proyecciones para 2021 a 2025. Los supuestos clave
para el escenario de calificacion incluyen:

--ingreso operativo: tmac de 5.8% de 2021 a 2025;

--gasto operativo: tmacde 6.1% de 2021 a 2025;

--balance deficitario de capital de MXN1,132 millones en promedio entre 2021 y 2025;

--se considera deuda de largo plazo adicional en 2022 por MXN3,963.4 millones;

--se considera pago de crédito de corto plazo por MXN 1,164 millones en 2021 y su disposicion en 2022;

--TIE 28 de 4.8% a 7% de 2021 a 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon negativa/baja:

Si Michoacan registrara una razén de repago de la deuda mayor que 9x, y contrastara desfavorablemente con respecto a sus pares de
calificacion.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

Si, en el escenario de calificacién de Fitch, la métrica de repago se mantiene en un rango entre 5x y 9x y la cobertura del servicio de |la
deuda es superior a 1x durante el periodo proyectado.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o
entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada neta de Fitch corresponde a la diferencia entre la deuda ajustada por Fitch y el efectivo no restringido. Este Gltimo
equivale al nivel de efectivo al final del afio, proporcionado por la entidad.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificaciéon de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Noviembre 11, 2020);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 17/julio/2020.



FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Michoacan y también puede incorporar informacién de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros de la entidad, presupuesto de ingresos y egresos, estados financieros
trimestrales publicos, informacién de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos municipales,
estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2016 a 31/diciembre/2020, avance al primer trimestre
2021y presupuesto 2021.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no
una recomendacion de inversion. Para conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructura
y los procesos de calificacién y de votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion”
disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas tales como: informacion publica, reportes de
entidades regulatorias, datos socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la
industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son
auditadas por Fitch México, S.A. de CV. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o de la
fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el transcurso del
tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating
process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.
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DISCLAIMER

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.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTADE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, 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 ATERCEROS 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.
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con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de
otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de
otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacidn factual sobre la que se basa
de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en |la
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independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no
representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes realizados
por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente
responsable por una calificacién o un informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido enla
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los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch.
Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para uninversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
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financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
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Organizacién que Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
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pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacion(es) emitida(s) por o en nombre de NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or arelated third party. Any
exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for use by regulated entities
within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit Rating
Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s approach to endorsement in the EU and the UK can
be found on Fitch’s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch
website. These disclosures are updated on a daily basis.
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