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Estado de Michoacan

Calificaciones crediticias de emisor mxBBB-/Estable/--

Principales factores de calificacion

Contexto y supuestos crediticios Expectativas del escenario base

e Michoacan esta mostrando resultados graduales en e Incremento de los ingresos propios en torno a 7% en
sus esfuerzos de consolidacion fiscal. los siguientes tres afios respaldado por el esfuerzo

e Sin embargo, aln afronta una estructura continuo para mejorar la recaudacion fiscal.
presupuestal rigida de gasto, y el débil producto e Dadas las significativas necesidades de infraestructura
interno bruto per capita limita su capacidad para béasica, descartamos mayores recortes al gasto de
incrementar los ingresos propios de manera inversion, el cual se mantendria en torno a 2% del
significativa. gasto total en 2019-2021.

o Dichas limitaciones, en el contexto de menos e Financiamiento a corto plazo seguira cubriendo las
trasferencias federales, mantendran presionados los elevadas necesidades de financiamiento; sin embargo,
resultados fiscales, y el Estado seguira dependiendo la deuda general mostraré una tendencia a la baja.
del financiamiento de corto plazo durante 2019-

2022.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los proximos 12 a 18 meses, el Estado de Michoacén continGe
tomando medidas para consolidar sus resultados fiscales, aunque el ritmo de consolidacidn seré lento, y presenta una mayor
incertidumbre derivado de la esperada caida de las transferencias federales diferentes a participaciones y aportaciones.
Nuestra evaluacién considera el producto interno bruto (PIB) per cépita bajo 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 refleja nuestra expectativa de que en los siguientes 12 a 18 meses, Michoacan siga teniendo
acceso al financiamiento de largo y corto plazo, y que mantenga el uso de lineas de corto plazo dentro de los limites que
establece la Ley de Disciplina Fiscal.

Escenario negativo

Podriamos bajar nuestra calificacion del Estado de Michoacén en los siguientes 12 a 18 meses si la administracion financiera
no logra compensar la caida de las trasferencias federales diferentes a participaciones y aportaciones, y esto deriva en déficits
operativos hacia 5% de los ingresos operativos. Tal escenario podria deteriorar ain 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 (LDF) 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 Michoacén logra alcanzar de manera consistente
superavits operativos y déficits limitados después de gastos de inversién, lo que evidenciaria una administracion financiera
gue continda fortaleciéndose. A su vez, dicho escenario deberia contribuir a mejorar la posicion de liquidez del Estado.
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Fundamento

Nuestra calificacion del Estado de Michoacan refleja el bajo nivel de PIB per cépita, su dependencia de las transferencias del
gobierno, y sus bajos niveles de ingresos propios. Al mismo tiempo, esperamos continuidad en las politicas del Estado para
fortalecer las finanzas locales a través de un esfuerzo constante por incrementar sus ingresos propios y limitar el nivel de
crecimiento de gasto operativo, asi como un nivel de deuda total que esperamos continde decreciendo, aunque con un alto
componente de deuda de corto plazo.

Los desafios para la administracion financiera de Michoacén serdn mayores en 2019

La administracién financiera de Michoacan (PRD, 2015-2021) esta tomando medidas que gradualmente han derivado en una
senda de consolidacion fiscal. La continuacion de dichas medidas toma especial relevancia ante la probable diminucién de
las transferencias federales diferentes a participaciones y aportaciones. Recientemente, el Estado aprobd una ley que incluye
un alza en la tasa de los impuestos sobre némina, la creacion de nuevos impuestos, asi como el establecimiento de
mecanismos para fortalecer la eficiencia en la recaudacion fiscal. Esperamos que estas medidas, junto con los esfuerzos
continuos para contener el crecimiento del gasto, logren compensar en cierta medida la reduccion de las transferencias
federales en 2019. No obstante, a pesar de estos esfuerzos iniciales para mejorar el perfil fiscal del Estado, la dependencia
del financiamiento a corto plazo, la ausencia de una politica de liquidez predecible y un mayor nivel de institucionalidad en
el manejo financiero son areas de oportunidad de la administracion financiera.

Michoacan es uno de los estados mas pobres en México. Estimamos que el PIB per capita llegue a US$6,162 en 2019. Los
problemas de violencia e inseguridad, los indicadores socioeconémicos que son débiles, y mas recientemente, un marcado
descontento social que paralizé la actividad econémica del Estado generan incertidumbre sobre las expectativas econémicas
de Michoacéan durante 2019-2021.

Al igual que sus pares nacionales, el Estado de Michoacan 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 rendicidn de cuentas y el respaldo del sistema, aln presentan margen de mejora y actualmente
representan una limitante, la cual, Michoacan comparte con los demés 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 (GLR) de México y, en un periodo mas prolongado, fortalecer las practicas financieras a largo plazo de los GLR
mexicanos.

El perfil fiscal se mantendra presionado por las reducciones a las transferencias, al tiempo que la deuda deberia seguir
disminuyendo.

En 2018, Michoacan alcanzé un superavit operativo después de tres afios de registrar déficits, acompafiando también de un
superdvit después de gasto de inversidn. El adecuado crecimiento de los ingresos tributarios y la contencion del crecimiento
del gasto por debajo del promedio histérico explican los resultados positivos de 2018. En adelante, la continuidad de la
consolidacion fiscal dependerd de la capacidad del Estado para reducir el gasto ante la muy probable disminucion
significativa de las transferencias diferentes a participaciones y aportaciones. Dichos ingresos alcanzaron al cierre del
ejercicio fiscal 2018, $14,570 millones de pesos mexicanos (MXN) (20% de los ingresos operativos), al 30 de abril de 2019,
las previsiones salariales y econdmicas y otros subsidios —que corresponden a la mayoria de estas transferencias— cayeron en
90%.

Considerando este significativo ajuste, nuestro escenario base asume que Michoacan volvera a reportar ligeros déficits
operativos en promedio durante 2019-2022. También esperamos que los esfuerzos para aumentar los ingresos propios se
traduzcan en un nivel de ingresos propios por encima de 7% en los préximos tres afios. Al mismo tiempo, prevemos un nivel
de gasto de inversidn en torno a 2% del gasto total, lo que se traduciria en déficits después de gastos de inversién que
promediarian 1.6% del ingreso total en 2019-2021.

La posicién de liquidez del Estado continta siendo débil dado un historial de consistentes y significativos déficits fiscales.
Estimamos que los niveles actuales de efectivo libre mas los flujos de efectivo estimados son suficientes para cubrir solo
19% del servicio de deuda estimado para 2019. De tal manera, destacamos que los esfuerzos de la administracion financiera
se han traducido en una disminucion significativa de los pasivos circulantes, lo que con MXN7,200 millones al cierre de
2018, en comparacion con los MXN13,768 millones del cierre del ejercicio fiscal 2015.
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Ademas, de acuerdo con los topes que establece la LDF, el Estado practicamente ha alcanzado el limite para adquirir montos
adicionales de deuda de corto plazo. Pero, prevemos que Michoacan continuara pagando estos créditos de corto plazo en su
totalidad mediante el acceso a liquidez externa, al menos hasta 2020. Asi, esperamos que los montos de deuda de corto plazo
comiencen a disminuir, o que el gobierno comience a provisionar dentro de los siguientes 12 a 18 meses, a fin de poder
cubrir la totalidad de deuda de corto plazo cuando el acceso a este se restrinja tres meses antes del cambio de gobierno, de
acuerdo con lo establecido en la LDF.

Esperamos que la deuda de Michoacan se mantenga por debajo de 30% de los ingresos operativos hacia 2021. Al 31 de
marzo de 2019, el Estado tenia deuda de corto plazo por MXN3,539 millones con Banco Interacciones. Ademas, Michoacan
report6 una total de deuda de largo plazo por MXN16,827 millones al 31 de marzo de 2019, correspondiente a 13 créditos
con la banca comercial y de desarrollo, y que esta garantizado por el 73.84% de las Participaciones Federales. Nuestro
escenario base espera que le carga de intereses represente 4.3% de los ingresos operativos durante 2019-2021.

Los pasivos contingentes son moderados y estan conformados por un potencial gasto adicional relacionado con la seguridad
publica, lo que representa una preocupacion clave para el Estado. También incorporamos en nuestra evaluacion las
obligaciones diferentes a deuda de las entidades relacionadas con el gobierno (ERG) dependientes, las cuales evaluamos en
torno a 2% de los ingresos operativos del Estado en 2018. Por Gltimo, consideramos la deuda del Estado contratada bajo el
esquema del Programa de Financiamiento para la Infraestructura y Seguridad en los Estados (Profise) como un pasivo
contingente.
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Estadisticas principales
Tabla 1

Principales indicadores Estado de Michoacan

Afio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2016 2017 2018 2019eb 2020eb 2021eb
Ingresos operativos 61,720 63,624 70,926 67,467 70,832 74,460
Gastos operativos 62,416 64,785 68,034 66,712 71,991 76,049
Balance operativo -696 -1,161 2,892 756 -1,159 -1,589
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 1.1 -1.8 4.1 1.1 -1.6 21
Ingresos de capital 379 1,877 586 609 751 1,149
Gastos de inversion 930 1,358 719 1,424 1,471 1,306
Balance después de gasto de inversion -1,246 642 2,760 -59 -1,879 -1,746
Balance después de gasto de inversion (% de los
ingresos totales) -2.0 -1.0 3.9 -0.1 -2.6 -2.3
Repago de deuda 586 4,328 5,282 5,322 5,368 5,414
Endeudamiento bruto 4,230 3,673 4,860 4,860 4,860 4,860
Balance después de endeudamiento 2,397 -1,297 2,338 -520 2,386 -2,300
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 58 59 6.4 7.2 73 73
Gastos de inversion (% del gasto total) 15 21 1.0 21 20 1.7
Deuda directa (vigente al cierre del afio) 20,860 20,687 20,883 20,421 19,914 19,360
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 33.8 325 294 30.3 28.1 26.0
Deuda respaldada por impuestos (vigente al cierre del
afio) 20,860 20,687 20,883 20,421 19,914 19,360
Deuda respaldada por impuestos (% de los ingresos
operativos consolidados) 33.8 325 294 30.3 28.1 26.0
Intereses (% de los ingresos operativos) 29 31 3.2 35 4.2 53
PBI local per capita (US$) 101,521 113,412 119,231 124,776 130,553 136,767
PBI Nacional per cépita (unidades) 163,930 176,725 187,849 195,792 204,111 213,125

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 informacidn disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y

presupuestos, como los entregé el emisor.

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

Tabla2

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion de Estado de Michoacan
Factores Clave de calificacion Categoria

Marco Institucional En evolucion 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 Seccién A
de la “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses”,
publicado el 30 de junio de 2014, resume cdmo combinamos los ocho factores para obtener
la calificacion.

Estadisticas clave de soberanos
Indicadores de riesgo soberano, 11 de abril de 2019.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

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

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

Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses por arriba del soberano, 15 de
diciembre de 2014.

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.

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

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

¢(Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan éxito?, 4 de julio de
2018.

Varia trayectoria hacia incumplimientos de pago de deuda de los gobiernos locales de América Latina, 14 de mayo
de 2019.

Condiciones Crediticias América Latina: Pausa de la Reserva Federal disminuye los riesgos a corto plazo, pero los
desafios politicos persisten, 28 de marzo de 2019.

Analisis econémico: A pesar de condiciones monetarias globales méas laxas, el crecimiento en América Latina se
mantendra lento, 4 de abril de 2019.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinién sobre factores
de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas
las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings
en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

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

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion, el Comité analiz6
los factores fundamentales de calificacion 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 asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinién. 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.
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