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Resumen

e La administracion financiera del Estado de Michoacan ha seguido tomando acciones para
equilibrar su desempenfio presupuestal y alcanzar niveles de deuda sostenibles, en linea con la
Ley de Disciplina Fiscal (LDF).

e Sin embargo, esperamos que el Estado mantenga sus déficits operativos y después de gasto de
inversién en los pré6ximos dos afos.

e Confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor en escala nacional de 'mxBBB-' del Estado
de Michoacan. La perspectiva se mantiene estable.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 16 de agosto de 2018 — S&P Global Ratings confirm6 hoy su calificacion crediticia
de emisor de largo plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxBBB-' del Estado de Michoacén. La
perspectiva se mantiene estable.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los préximos 12 a 18 meses, Michoacan
continuard tomando medidas para controlar sus déficits operativos y después de gasto de inversion,
aunque el ritmo de consolidacion sera lento. Nuestra evaluacién incorpora el bajo nivel de producto
interno bruto (PIB) per capita del Estado y la capacidad limitada para incrementar la recaudacion de
impuestos a nivel local, asi como su dependencia de las transferencias federales. La perspectiva estable
también incorpora nuestra expectativa de que en los siguientes 12 a 18 meses, el Estado de Michoacan
siga teniendo acceso al financiamiento de largo y corto plazo, y que el uso de lineas de corto plazo se
mantendria dentro de los limites que establece la Ley de Disciplina Fiscal.



Escenario negativo

Podriamos bajar nuestra calificacion del Estado de Michoacan en los siguientes 12 a 18 meses si la
administracion financiera no logra controlar sus déficits operativos, con una tendencia hacia 5% de los
ingresos operativos. Tal escenario podria deteriorar alin mas la posicion de liquidez del Estado y
llevarnos a cuestionar la sustentabilidad de sus obligaciones de corto plazo, en especial hacia 2021,
donde la Ley de Disciplina Financiera exigiria a Michoacan a pagar todas sus obligaciones de corto plazo
tres meses antes del cambio de gobierno.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion dentro de los siguientes 12 a 18 meses si Michoacan logra, de manera
consistente, alcanzar superavits operativos y déficits limitados después de gastos de inversion, lo que
evidenciaria una administracion financiera que continda fortaleciéndose. A su vez, dicho escenario
deberia contribuir a mejorar la posicién de liquidez del Estado.

Fundamento

Nuestra calificacion en escala nacional de Michoacan refleja los bajos niveles de PIB per cépita y de su
dependencia de las transferencias del gobierno, ademas de bajos niveles de ingresos propios. Por otro
lado, resaltamos los esfuerzos de la administracion financiera para estabilizar la precaria situacién
financiera heredada por la anterior administracién, y donde prevemos que las politicas del Estado
continuarian enfocadas en incrementar sus ingresos propios Y limitar el nivel de gasto operativo, lo que
mantendria sus niveles de deuda en linea con lo estipulado en la LDF.

Déficits operativos y después de gastos de inversion seguiran disminuyendo mientras los niveles de
deuda se mantienen por debajo de 30% de los ingresos operativos.

Esperamos que el Estado reduzca paulatinamente sus déficits en los siguientes tres afios a través de la
continua ejecucién de medidas para contener los gastos operativos, como los servicios generales y gasto
en personal, asi como procesos mas estrictos para contratar nuevos empleados, con la intencién de
contener su carga de deuda. El Estado ha implementado acciones para incrementar su eficiencia fiscal,
incrementar los puntos de recaudacion y expandir su base. Sin embargo, esperamos que el nivel de
ingresos propios se mantenga cercano a 6% de los ingresos operativos durante 2018-2020.

En nuestra opinién, el Estado tiene una capacidad limitada para ejecutar inversiones con sus ingresos
propios y, por lo tanto, su gasto de inversion estara limitado por sus ingresos de capital. Estimamos que
durante 2018-2020, el gasto en inversién de Michoacdn promedie $1,400 millones de pesos mexicanos
(MXN) al afio, 0 2% de su gasto total. Después del gasto de inversion, estimamos que los déficits seran
menores que el 1% del ingreso total en 2018-2020.

Debido a que el Estado ha reportado déficits consistentes después de gastos de inversién, su posicién
de liquidez se mantiene débil. Estimamos que los niveles de efectivo libre actuales son suficientes para
cubrir solo 15% del servicio de deuda estimado para 2018. Adicionalmente, dados los topes impuestos
por la LDF, el Estado practicamente ha agotado su margen para adquirir montos adicionales de deuda
de corto plazo. En nuestra opinién, la liquidez esta todavia mas limitada por el alto nivel de pasivo
circulante que, al cierre del afio fiscal 2017, alcanz6 MXN8,264 millones, 0 13% de los ingresos
operativos. En nuestra opinion, el alto nivel de pasivo circulante también esta relacionado con
deficiencias contables de las administraciones anteriores.
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En los proximos dos afios esperamos que Michoacan mantenga su deuda por debajo de 30% de sus
ingresos operativos. Al 30 de junio de 2018, el Estado tenia deuda a corto plazo por MXN3,924 millones
con Banco Interacciones. A pesar de su historial de cumplimiento, destacamos la deuda a corto plazo de
Michoacan como un riesgo financiero significativo debido a su relativamente débil posicidon de efectivo.
De acuerdo con la LDF, todas las obligaciones financieras a corto plazo de Michoacan deben pagarse en
su totalidad en julio de 2021 (tres meses antes de la préxima transicién del gobierno de Michoacan), lo
gue incrementaria su riesgo de refinanciamiento en los préximos afios.

Al 30 de junio de 2018, Michoacéan reporté un total de deuda de largo plazo por MXN12,202 millones.
Ademas, el Estado tiene una obligacion tipo deuda por MXN567 millones que contrajo bajo el Programa
de Apoyo para Infraestructura y Seguridad (Profise). A finales de julio de este afio, el Estado refinancié
su emisién de certificados bursatiles (MICHCB 07U), con un saldo en circulacion equivalente a
MXN4,541 millones. Por lo tanto, a la fecha del comunicado, la deuda de largo plazo del Estado estaba
compuesta por 13 créditos con la banca de desarrollo y comercial. Tanto la deuda directa y las
obligaciones tipo deuda de largo plazo de Michoacan estan garantizadas por cinco fideicomisos que
utilizan 69.56% de los flujos del Fondo General de Participaciones y 25% del Fondo de Aportaciones
para el Fortalecimiento de Entidades Federativas que recibe del gobierno federal.

Los pasivos contingentes son moderados, y los principales son los gastos adicionales relacionados con
el combate a la delincuencia organizada y la violencia asociada. También incorporamos en nuestra
evaluacion el pasivo circulante de las entidades relacionadas con el gobierno (ERGS), las cuales
estimamos se encuentran en alrededor de 2% de los ingresos operativos del Estado en 2017.

El Estado de Michoacan reformé su ley de pensiones en 2015, con lo que logré incrementar su
autosuficiencia hasta 2035 (10 afios mas con respecto a la ley anterior). Sin embargo, el déficit actuarial
aun es considerable, el cual ha alcanzado hasta 120% de los ingresos operativos, dependiendo del
escenario de desempefio en el estudio actuarial.

Desafios importantes para la administracion financiera y la economia de Michoacan

La administracion financiera de Michoacan (PRD, 2015-2021) aun afronta grandes desafios, que son
resultado de instituciones histéricamente débiles en el Estado. Entre estos, el mas apremiante es la
ausencia de una politica de liquidez. Sin embargo, percibimos una mejora en cuanto a los planes de
accion de ingreso, gasto y politica de deuda de largo plazo del Estado, a fin de remediar la débil
situacién de las finanzas estatales. Ademas, hay mejoras significativas en los estandares de
contabilidad, y en la frecuencia y puntualidad de la difusion de informacion financiera.

Michoacan es uno de los estados mas pobres en México. Estimamos que el PIB per capita en 2017 fue
de US$5,900, solo por encima de otros estados mexicanos como QOaxaca, Chiapas y Guerrero. En el
mediano plazo, el Estado deberia beneficiarse de una zona econémica especial en el Municipio de
Lazaro Cardenas y zonas aledafas. Sin embargo, los persistentes problemas de violencia e inseguridad
en el Estado, reducen su potencial de crecimiento en comparacion con el de sus pares mexicanos. Por
Ultimo, dada la importancia de las remesas provenientes de Estados Unidos (que en 2017 ascendieron a
US$2,900 millones), consideramos como un riesgo para el Estado un cambio drastico en las politicas
migratorias de Estados Unidos o en los actuales términos del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN).
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Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Michoacén opera bajo un marco institucional en
evolucién y desbalanceado. De acuerdo con nuestros criterios, los factores analiticos como la
previsibilidad del sistema, el balance general de ingreso y gasto, la transparencia, la rendicién de
cuentas y el respaldo del sistema, tienen margen para una mejora adicional y actualmente estos
representan una limitante, la cual, Michoacan comparte con los demas estados mexicanos que
calificamos. Una vez implementada en su totalidad, la reciente LDF tiene el potencial de fomentar la
transparencia de los gobiernos locales y regionales (GLRs) de México y, en un periodo mas prolongado,
fortalecer las practicas financieras a largo plazo de estos.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE MICHOACAN

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2015 2016 2017 eb 2018 eb 2019 eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 61,720 63,624 68,171 72,149 76,069
Gastos operativos 62,416 64,785 69,263 73,253 77,186
Balance operativo -696 -1,161 -1,092 -1,104 -1,117
Balance operativo (% de los ingresos -1.1 -1.8 -1.6 -1.5 -15
operativos)
Ingresos de capital 379 1,877 1,969 2,038 2,101
Gastos de inversion (capex) 930 1,358 1,424 1,474 1,519
Balance después de gasto de inversion -1,246 -642 -546 -540 -535
Balance después de gasto de inversion (% de -2.0 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7
los ingresos totales)
Repago de Deuda 586 4,328 4,038 3,468 3,623
Endeudamiento bruto 4,230 3,673 3,673 3,673 3,673
Balance después de endeudamiento 2,397 -1,297 -912 -335 -486
Ingresos propios (% de los ingresos 5.8 5.9 5.9 5.9 5.8
operativos)
Gastos de inversion (% del gasto total) 15 2.1 2.0 2.0 1.9
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 20,860 20,687 20,322 20,526 20,576
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 34 33 30 28 27
Intereses (% de los ingresos operativos) 2 3 3 3 3
PIB per capita (US$, unidades) 5,416 5,904 N.A. N.A. N.A.

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos
de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinion independiente de S&P Global Ratings sobre la
oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacioén disponible. Las fuentes principales
son los estados financieros y presupuestos, como los entrego el emisor.

eb — escenario base, que refleja las expectativas de S&P Global Ratings en el escenario mas probable.

N. A. — No aplica
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Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacién

ESTADO DE MICHOACAN

Factores Clave de calificacion ! Categoria

Marco Institucional En evolucién y desbalanceado
Economia Muy débil

Administracion Financiera Débil

Flexibilidad presupuestal Muy débil

Desempefio presupuestal Muy débil

Liquidez Débil

Deuda Moderada

Pasivos contingentes Moderados

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre ocho factores principales, indicados en la tabla. La Seccion A de la “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales no estadounidenses”, publicado el 30 de junio de 2014, resume cémo combinamos
los ocho factores para obtener la calificacion.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 5 de julio de 2018.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017.

e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses , 30 de junio de
2014.

e Metodologia y supuestos para analizar la liquidez de gobiernos locales y regionales no
estadounidenses y entidades relacionadas y para calificar sus programas de papel comercial, 15
de octubre de 2009.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

e Descripcion general del Proceso de Calificacidon Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

e Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 7 de septiembre de 2017.

e ;Qué tan vulnerables son las finanzas de los estados mexicanos ante una reduccién o
crecimiento nulo de las Participaciones Federales?, 20 de abril de 2016.
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e Prequntas Frecuentes: Avances y riesgos de la iniciativa de Ley de Disciplina Financiera para
estados y municipios en México, 24 de agosto de 2015.

o [Estados mexicanos expectantes ante la incertidumbre por renegociaciones del TLCAN, 1 de
mayo de 2017.

¢ ;En qué medida los soberanos determinan la calidad crediticia de los gobiernos locales y
regionales?, 25 de abril de 2018.

e Andlisis Econdmico: Condiciones externas menos favorable desafiaran la recuperacion
econémica en América Latina, 28 de junio de 2018.

e Condiciones Crediticias América Latina: Situacion politica local y creciente proteccionismo en
Estados Unidos debilitan las condiciones favorables, 28 de junio de 2018.

o ;Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para gue los diferentes sectores en México tengan
éxito?, 4 de julio de 2018.

¢ S&P Global Ratings revisa perspectiva del Estado de Michoacan a estable de negativa; confirma
calificacion de ‘mxBBB-’, 3 de agosto de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com.mx

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificaciéon fue integrado
por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de
conocimientos y comprensién de la metodologia aplicable (vea la seccién de “Criterios y Articulos
Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacidn proporcionada al Comité
de Calificacién por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decisién informada.

Después de que el analista principal presento los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion,
el Comité analizé los factores fundamentales de calificacién y los aspectos clave, de conformidad con los
criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados,
tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente del Comité se asegur6 de que cada
miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona designada al
efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y
la decision del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2017.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacidn relacionada
a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de otras fuentes externas, por
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ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco
de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacidn citada.
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