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Resumen

— Elriesgo de un déficit de liquidez para los siguientes seis meses ha disminuido con la CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

reduccion de la deuda a corto plazo de Michoacan, aunque esperamos que las escasas Omar de la Torre
reservas de efectivo sigan pesando sobre su calificacion crediticia. Ciudad de México

52 (55) 5081-2870

omar.delatorre
@spglobal.com

— ElEstado reportd un resultado operativo balanceado durante la pandemia de COVID-19
gracias a las transferencias federales que compensaron una gran parte la caida en las
Participaciones Federales, asi como al esfuerzo del Estado para contener el gasto.

— Detal manera, confirmamos la calificacion de 'mxBBB-'y revisamos la perspectiva a estable

. . ) CONTACTOS SECUNDARIOS
de negativa de Michoacan.

Sarah Sullivant
Austin

Accion de Calificacion 01 (415) 371 -5051
. . . . . L . sarah.sullivant
El 28 de abril de 2021, S&P Global Ratings confirmé su calificacion crediticia de emisor de largo @spglobal.com
plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxBBB-' del Estado de Michoacéan, y revisé la perspectiva a
Livia Honsel

estable de negativa.
Ciudad de México

52 (55) 5081-2876

: livia.honsel
Perspectiva @spglobal.com

La perspectiva estable refleja que la liquidez de Michoacan ha mejorado y lo reflejamos en
nuestra evaluacion, asi como nuestra expectativa de que la administracion logre contener el gasto
dentro de los limites de los ingresos en el mediano plazo, al tiempo que conserve el acceso a
financiamiento a corto plazo y mantiene bajos niveles de deuda en general.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion en los proximos 12 a 24 meses si el Estado logra reducir su
dependencia del financiamiento a corto plazo y restablece el equilibrio y la flexibilidad
presupuestal.
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Escenario negativo

Por el contrario, podriamos bajar la calificacién en los préoximos 24 meses en caso de que las
transferencias federales sean menores que nuestras expectativas o si el desempeno
presupuestario se debilita por otras razones, particularmente si eso ocasiona una mayor
dependencia del endeudamiento de corto plazo para financiar los déficits del Estado.

Fundamento

La calificacién del Estado refleja nuestra opinion de que la administracién financiera ha
demostrado capacidad para implementar estrategias que mejoren sus ingresos propiosy ajusten
el gasto, lo que mitiga la incertidumbre con respecto a una eventual reduccion de las
transferencias federales en el corto plazo. Asimismo, el Estado ha logrado reducir su deuda de
corto plazo y fortalecer su posicion de liquidez, a pesar de una flexibilidad presupuestaria muy
limitada. Por otro lado, la falta de planificacién presupuestaria a largo plazo, que se refleja en el
uso histérico de deuda de corto plazo, y de continuidad en la institucionalizacion de politicas de
gestion financiera aumentan el riesgo presupuestario y de liquidez a largo plazo, especialmente
en el contexto de incertidumbre econdmicay fiscal a nivel federal. Aligual que el resto de los
estados mexicanos, Michoacén opera bajo un marco institucional que consideramos como en
evolucién y desbalanceado.

El desempefo presupuestario se estabilizara a medida que se recupere la economia

Revisamos nuestra evaluacion de la posicion de liquidez ante el éxito del Estado en reducir
significativamente su deuda a corto plazo, y nuestra expectativa de que pueda pagar el saldo de
$780 millones de pesos mexicanos (MXN) registrado al cierre del primer trimestre de 2021, tres
meses antes del cierre de la administracién, como lo establece en la Ley de Disciplina Financiera
de las Entidades Federativas y Municipios (LDF). La incertidumbre sobre la capacidad del Estado
para cancelar obligaciones a corto plazo con base en las proyecciones de flujo de efectivo al
momento de nuestra Gltima revisién motivo las inquietudes sobre la liquidez internay el acceso al
financiamiento a corto plazo en el mercado. Aunque esperamos que el Estado continle utilizando
deuda a corto plazo para administrar el flujo de efectivo, el nivel de financiamiento a corto plazo
ha disminuido desde 2019 (de alrededor de 5% de los ingresos operativos al cierre de 2018 a
menos del 2% en diciembre de 2020, y mas adelante hasta marzo de 2021). Un aumento en los
niveles de deuda a corto plazo podria reavivar las inquietudes sobre la liquidez y el financiamiento
del déficit. Las cuentas por pagar han fluctuado entre el 7% y el 10% de los ingresos operativos
desde 2018, lo que consideramos relativamente bajo en comparacioén con sus pares nacionales.

Los indicadores de liquidez siguen siendo débiles, pero han mejorado desde nuestra Gltima
revision, con un total de efectivo libre en 2021 igual al 47% del servicio anual de la deuda.
Esperamos que Michoacan termine el ano con una posicion de efectivo superior al 20% del
servicio de la deuda de 2022, pero requerira financiamiento adicional (ya sea a través de gastos no
monetarios o deuda contraida) para cubrir las salidas proyectadas en el préximo afno. Nuestras
proyecciones incorporan la expectativa de que la liquidez podria fluctuar significativamente, de
acuerdo con patrones histéricos y ante la escasa informacién disponible sobre el efectivo de libre
disposicion.

Nuestro escenario base para el desempeno presupuestario en 2021-2023 proyecta que
Michoacan mantendra resultados operativos relativamente equilibrados, asumiendo una
disminucién menor en las transferencias federales en 2021 y la recuperacion a partir de 2022.
Esperamos un déficit después de gasto de inversion de casi el 4% de los gastos en 2021, el cual
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seré cubierto con el financiamiento de largo plazo contratado el afo anterior, y que volveréa a
niveles histéricos de gasto de inversién y déficits modestos en 2022.

Una lenta recuperacioén a nivel nacional genera incertidumbre con respecto a las transferencias
federales en el futuro. Las transferencias federales han representado histéricamente mas del
90% de los ingresos operativos del Estado. Los ingresos del Fondo General de Participaciones
(FGP), la mayor fuente de ingresos de libre disposicion, disminuyeron un 9% en 2020 como
resultado de la pandemia, y se compensaron en su mayor parte a través del Fondo de
Estabilizacion de Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF). Proyectamos una leve caida en
los ingresos por Participaciones en 2021 con una recuperacion a partir de 2022.

Consideramos que las erogaciones por pensiones representan una presion presupuestaria
importante e inminente. Las contribuciones del Estado en 2023 se proyectan un 6% mas que en
2018, lo que representa el 3% del gasto operativo El informe actuarial méas reciente (2018)
contempla el final del periodo de suficiencia financiera en 2037 en ausencia de nuevas reformas o
contribuciones adicionales, con el uso de reservas a partir de 2023. Posteriormente, el Estado
deberéa aportar importantes recursos adicionales para financiar los costos anuales.

Esperamos que los niveles de deuda a largo plazo se mantengan relativamente bajos. En 2021, la
deuda a largo plazo representa alrededor del 30% de los ingresos consolidados, y nuestro
supuesto base no incluye nueva deuda neta a largo plazo en los siguientes dos anos, por lo que
estimamos que se ubique en torno a 26% de los ingresos operativos en 2022. Al cierre de 2020, la
deuda total de Michoacéan registré un saldo de MXN21,587 millones, de los cuales MXN1,164
millones correspondian a deuda a corto plazo. Observamos que toda la deuda a largo plazo de
Michoacan estéa respaldada por ingresos del Fondo General de Participaciones (FGP), con una
afectacion agregada de 93% de este que le corresponde al Estado. Lo cual limita adicionalmente
su flexibilidad de gasto ante un nuevo choque fiscal.

La mayor parte de la deuda de Michoacén es en forma de préstamos bancarios que tienen una
tasa de interés variable (TIIE, mas un margen). El riesgo de tipo de interés se ha incrementado en
el actual contexto de crecimiento econémico mundial. No obstante, consideramos que el servicio
de la deuda es sostenible al 2% de los ingresos operativos, incluso en un contexto de politica
monetaria mas restrictiva. El Estado tiene swaps de tasas de interés en torno a MXN7,000
millones en capital nocional.

Michoacan evité lo peor del dafio econémico del COVID-19, pero tiene una flexibilidad limitada para
mejorar su desempeno financiero

La estructura econémica de Michoacan, basada en la agriculturay el comercio, mitigd el impacto
provocado por la pandemia en regiones que dependen en mayor medida del turismo, servicios de
hospedaje y servicios. Sin embargo, el producto interno bruto (PIB) real del Estado ha seguido de
cerca la tendencia nacional y esperamos que crezca mas lentamente que el PIB nacional en los
proximos dos anos (2.2% en 2021 en comparacion con el 4.9% de la nacion). Consideramos que
las perspectivas de crecimiento econémico futuro son limitadas en comparacién con sus pares
internacionales, ante las tendencias de crecimiento méas lento a nivel nacional y los desafios
estructurales que afronta la economia de México en su conjunto, y estan alin méas restringidas en
relacion con sus pares nacionales por los desafios de seguridad publica y la limitada inversion
publica.

Estimamos el PIB per capita de 2019 del Estado en US$6,283, 63% del nivel nacional en 2021. Sin
embargo, un grado relativamente alto de informalidad en la economia (67% segun el INEGI)
sugiere que este nivel podria estar subestimado; ademas, el estatus de Michoacan como el
principal beneficiario de remesas entre los estados mexicanos en 2019y 2020 ha apoyado el
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consumo durante la recesién. Esperamos que la recuperacion econémica del Estado se beneficie
del reciente paquete de estimulo econémico en Estados Unidos y que el consumo de los hogares
sea uno de los principales motores de la recuperacion.

La administracion financiera del Estado ha logrado aumentar sus ingresos propios en los dltimos
dos anos al instituir estrategias para mejorar la recaudacion de impuestos, eliminar las barreras
al pago de impuestos y otras tarifas y aumentar gradualmente las tasas impositivas. Dada la
proporcion relativamente pequena de ingresos no federales que recibe, estas mejoras tienen un
beneficio fiscal marginal; sin embargo, demuestran una gestion financiera proactiva por parte de
la administracion saliente. Prevemos que una lenta recuperacién econémica a nivel nacional,
junto con niveles relativamente altos de pobreza, informalidad y violencia en comparacién con
otras entidades federales, continuara pesando sobre el desempeno fiscal y econémico, y esto
limitara la flexibilidad del Estado para hacer crecer su base de ingresos o reducir ain més los
gastos.

La actual administracion (PRD, 2015-2021) ha demostrado un compromiso para contener la
deuday el gasto dentro de los limites establecidos en la LDF. Consideramos que los recientes
esfuerzos para desarrollar la base de ingresos y la eficiencia de la recaudacion son un desarrollo
positivo, aunque limitado en términos de impacto financiero potencial en ausencia de una reforma
tributaria mas amplia.

La ausencia de politicas formales de administracién financiera aumenta el riesgo de discontinuidad tras
un cambio de administracioén, particularmente con respecto a la administracion de gastos y liquidez. Si
bien existen practicas contables estandar entre los estados mexicanos, no se ajustan a las normas
contables gubernamentales internacionales, lo que limita la transparencia con respecto a los
movimientos del efectivo de libre disposicion.

En nuestra opinion, el marco institucional para los estados mexicanos es en evolucion y desbalanceado.
Esta evaluacioén refleja el poder limitado de los estados para influir en las decisiones que afectan su
equilibrio de ingresos y gastos. También refleja limitaciones con respecto a la planificacion financieray a
la transparencia de la contabilidad, aunque consideramos que la LDF ha mejorado el marco bajo el cual
los estados y municipios administrany reportan sus finanzas.
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Estadisticas principales

TABLA 1
ESTADO DE MICHOACAN

(En millones de pesos mexicanos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2018 2019 2020 2021bc 2022bc 2023bc
Principales indicadores
Ingresos operativos 70,903 73,305 71,776 72,078 74,708 78,168
Gastos operativos 68,252 71,359 70,958 72,645 75,070 77,287
Balance operativo 2,652 1,947 818 (567) (362) 882
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 3.7 2.7 1.1 (0.8) (0.5) 1.1
Ingresos de capital 586 549 825 800 800 800
Gastos de inversion (capex) 719 928 1,185 3,000 1,000 1,000
Balance después de gasto de inversion 2,519 1,568 458 (2,767) (562) 682
Balance después de gasto de inversion (% de los
ingresos totales) 3.5 2.1 0.6 (3.8) (0.7) 0.9
Repago de deuda 5,282 7,703 3,690 3,500 3,607 3,607
Endeudamiento bruto 4,860 6,000 5,940 3,000 3,000 3,000
Balance después de endeudamiento 2,097 (135) 2,708 (3,267) (1,069) 175
Deuda directa (vigente al cierre del afo) 21,040 19,337 21,587 21,087 20,580 20,073
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 29.7 26.4 30.1 29.3 27.5 25.7
Deuda respaldada por impuestos (vigente al
cierre del ano) 21,040 19,337 21,587 21,087 20,580 20,073
Deuda respaldada por impuestos (% de los
ingresos operativos consolidados) 29.7 26.4 30.1 29.3 27.5 25.7
Intereses (% de los ingresos operativos) 3.2 2.8 2.1 2.5 2.3 2.2
PIB local per capita (US$) 6,094 6,291 5,291 N.D N.D. N.D.
PIB Nacional per capita (US$) 9,682 9,941 8,333 9,303 9,670 9,971

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
opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entreg6 el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostat y Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los
ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. en: el escenario negativo representa
algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:

No significativo.
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Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion
ESTADO DE MICHOACAN

Factores Clave de calificacion Evaluacion

Marco Institucional

Economia

Administracion Financiera

Desempeno presupuestal

Liquidez

N (o o |

Deuda

Perfil crediticio individual No disponible

Calificacion crediticia de emisor de largo  No disponible
plazo en escala global
Calificacion crediticia de emisor de largo  mxBBB-

plazo en escala nacional

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se basan en un sistema de
evaluacion sobre seis factores principales, indicados en la tabla. En nuestra “Metodologia para calificar
gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los
pasos que seguimos para obtener la calificacion en moneda extranjera en escala global para cada GLR. El
marco institucional se evalUa en una escala de seis puntos, en la que ‘1’ es el méas fuerte y ‘6’ el mas débil.
Nuestras evaluaciones de Economia, Administracién financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y
Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el méas fuerte y ‘5’ el méas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 12 de abril de 2021. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio
de 2019.

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

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

—  Preguntas Frecuentes: Estados y municipios mexicanos afrontaran una dificil tarea en 2021,
15 de diciembre de 2020.

— Local And Regional Governments Outlook 2021: Gradual Recovery Will Test Rating Resilience, 10
de diciembre de 2020.

— Panorama general del sistema de finanzas publicas: Estados mexicanos, 30 de julio de 2020.
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— S&P Global Ratings confirma calificacién ‘mxBBB-"de Michoacéan; revisa perspectiva a
negativa de estable, 8 de abril de 2020.

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. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion 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 seccidon de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 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.

La evaluacién del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

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, reviso6 el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”).

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln 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 informacién
relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

S&P Global Ratings 28 de abril de 2021


https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100043051
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100043051

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revis6 perspectiva de Michoacan a estable de negativa; confirmé calificacion en escala nacional de
'mxBBB-'

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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PARA UN PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexién con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversiéon alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningn instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actta como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momentoy a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera danos que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esté disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en conexion con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en www.ratingsdirect.comy
www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P'y por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre
los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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