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Ello, producto de la contratacién de una garantia de pago oportuno con Banobras

La contratacion de una garantia de pago oportuno por el gobierno del estado ante Banobras, genero
que la calificadora Fitch Ratings mejorara la calificacion financiera de Michoacén, por primera

ocasion en varios anos.

Tal, es la conclusion de la més reciente evaluacion que realizo la calificadora financiera al gobierno
de Michoacan, apenas la semana anterior. La nota ejecutiva de la evaluacion es la siguiente:

Factores
Clave de la Calificacion:

Riesgo de Incumplimiento Mitigado: El estado de Michoacan contraté una garantia de pago
oportuno (GPO) con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos [Banobras; AAA(mex)] para
asegurar el pago del 40% del saldo insoluto de la emision MICHCB 07U. A partir de ello,
disminuy6 considerablemente la probabilidad de que se declarase un evento de incumplimiento de
dicha emision. En consecuencia, Fitch Ratings retir6 la Observacion Negativa que tenia la
calificacion de la entidad federativa.



Tabla 1

Deuda Publica del Estado de Michoacan
Saldes al 30 de junic de 2014, MXN millones

Clave ! Institucion Monto Instr.  Fuente de Pago % Afectado* Calificacion Venc.
Deuda Directa CP 653.9
— MICHCE 07U 42383 CBF 1SN 100% AA(mex)vra 2037
— Bajio 11 10824 Banc PFFG 5.04% A+{mexjvra 2031
— Banorte 07 5779 Banc PFFG 31% A+{mexjvra 2032
-- Banorte 11 1,660.7 Banc PFFG 12.50% A+{mexjvra 2031
— Banobras 0T 9823 Banc PFFG 50% As{mexivra 2037
— Banobras 11 12806 Banc PFFG 9.46% A+{mexjvra 2031
- Banobras 13 7412 Banc PFFG 7.1% nfa 2033
- Dexia 07 9357 Bane PFFG 50% A+{mexvra 2032
— Interacciones 13 23237 Banc PFFG 9.82% n‘a 2033
— Multiva 13 1,296.8 Banc PFFG 5.4% na 2028
Deuda Directa LP 15,706.6
‘Otras Deudas cf Fitch (ODF) 0.0
Deuda Cupdn Cero 567.2
Deuda Indirecta y/'o Conting. iz 0.0

Instr.: Insrumente; CBF: Certificados Bursitiles Fiduciarios; Banc: Crédite bancaric; ISM: Impuesto scbre Mominas;, PFFG:
Participaciones Federales del Fondo General, n/a: no aplicable o no disponible; [1] Coresponde a un crédito contratado con
Banobras bajo el Fondo de Apoyo para la Infraestructura y Seguridad (Profise); [2] Deuda avalada a municipios.

Fuente: Michoacan y calculos de Fitch

Perspectiva Crediticia Estable: La aplicacion efectiva del plan de ajuste fiscal logro contener el
gasto operacional (gasto corriente y transferencias no etiquetadas) en 2012 y 2013. Esto derivo en
una recuperacion consistente del ahorro interno (flujo disponible para servir deuda y/o realizar
inversion) y en la obtencion de balances primarios superavitarios. No obstante, el gasto operacional
todavia consume un porcentaje alto de los ingresos fiscales ordinarios del Estado (IFOs o ingresos
disponibles), por lo que la flexibilidad financiera atin es limitada.

Certidumbre en la Contrataciéon de Deuda Adicional: El fideicomiso, que sirve como medio de
pago de los créditos contratados en 2013, establecio limites sobre los niveles de deuda de largo
plazo y de pasivo circulante, bancario y no bancario. A partir de ello, Fitch percibe una mejora
sensible en las politicas financieras y en el manejo y contratacion de deuda publica del Estado. La
agencia también observa una reduccion considerable en el riesgo de refinanciamiento de la deuda
de corto plazo de Michoacan.

Nivel Moderado de Endeudamiento, pero Sostenibilidad Comprometida: Fitch estima que la deuda
directa de Michoacan equivalga a 0.91 veces (x) sus IFOs, al cierre de 2014. No obstante, debido a
los niveles altos de gasto operacional, el servicio de deuda (capital e intereses) pudiese representar
un porcentaje muy alto del ahorro interno en los préximos 3 a 5 afios. Asimismo, el nivel de pasivo
circulante continiia muy superior a las disponibilidades de efectivo.

Dependencia de Apoyo Federal para Cubrir el Gasto Educativo: Esta situacion pudiese
regularizarse a partir de 2015. Esto derivaria de la conciliacion de plazas magisteriales y de los
criterios que se aplicardn en el pago de nomina magisterial por parte del Gobierno Federal.

Retos Institucionales y Econdémicos: Michoacan enfrenta retos importantes en materia de seguridad
publica y gobernabilidad. Ademas, presenta un grado alto de marginacidn, una proporcion elevada
de poblacion rural y un nivel de ingreso per capita inferior a la media nacional.

Sensibilidad de la Calificacion:



Tabla 2
Principales Componentes del Ingreso Total

%I IT tmac

{MXN millones, nominales) 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2009-2013
— Impuesto sobre Nominas 686 654 856 767 955 1.8% B.6%
— Oftros Impusstos 55 57 62 483 714 1.3% 89.6%
— Otros Ingresos Estatales 1,945 K 2216 2715 2325 44% 456%
Ingresos Estatales (IE) 2687 2,863 3,13 3,985 3,99 7.5% 10.4%
Participaciones Federales 10,839 13,031 14575 15089 16,647 31.2% 11.3%
Aportaciones Federales (R-33) 18,197 19049 20561 21057 21860 41.0% 47%
Otros 7,769 9,310 7,941 8466 10,824 20.3% 86%
Ingresos Totales (IT) 39,491 44,253 46211 48,597 53,325 100% 7.8%
Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOs) 13,588 16,531 16,539 17,780 19,302 36.2% 9.2%

tmac: tasa media anual de crecimiento.

Fuente: Estado de Michoacan y calculos de Fitch

La calificacion de Michoacan podria disminuir si el crecimiento del gasto operacional vuelve a
deteriorar la generacion de ahorro interno y/o si se contrata endeudamiento adicional (financiero o
no financiero) por encima de las obligaciones pactadas.

Por el contrario, la calificacion podria mejorar si se mantienen las tendencias observadas en los
ultimos 2 afos, particularmente en lo que se refiere al control del gasto operacional. También, si se
cumplen cabalmente las medidas establecidas en el plan de ajuste fiscal, principalmente en cuanto a
la obtencion de balances primarios suficientes para cubrir el servicio de la deuda; y si se respetan
los limites pactados de los niveles de deuda financiera y no financiera.

PRINCIPALES FORTALEZAS

Nivel de endeudamiento moderado y certidumbre en la contratacion de deuda adicional
Control del gasto y recuperacion del ahorro interno en los ultimos 2 afios

Indicadores de inversion publica superiores a la mediana del Grupo de Estados Calificados por
Fitch

PRINCIPALES DEBILIDADES

Proporcion alta de los ingresos disponibles destinada al gasto operacional
Flexibilidad financiera limitada

Indicadores de sostenibilidad muy presionados

Posicion de liquidez débil y nivel de pasivo circulante muy alto
Dependencia marcada de apoyo federal para cubrir el gasto educativo
Retos en materia de seguridad publica, gobernabilidad y marginacion social

Marco Institucional:

Tabla 3
Principales Componentes del Gasto Total

%I GT tmac
{MXH millones nominales) 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2009-2013
— Senvicios Personales 7.795 B,540 9,056 10,742 10,892 20.1% 8.7%
— Otros Gastos Comientes 1,248 1,239 1,164 1,966 1,474 27% 43%
Gasto Corriente (GC) 9,042 9879 11,120 1270B 12,366 22.8% 8.1%
Transferencias y Otros 27634 20892 33177 32786 36,040 68.0% 7.5%
Inversion Total 6,722 6,333 5,490 2270 3432 6.3% -15.5%
Pago de Intereses 765 1,188 1,248 1,322 1,211 2.7% 12.1%
Adefas - - - - 32 0.6% nia
Gasto Total (GT) 44,164 47,293 51,035 49,086 54,290 100.0% 5.3%
Gasto Operacional (GC + TNE) 13,282 15477 17,501 47412 18,007 33.2% 7.9%

tmac: tasa media anual de crecimiento: TME: transferencias no-etiquetadas; n/a: no aplicable.

Fuente: Estado de Michoacan y calculos de Fitch

De acuerdo con la evaluacion de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco institucional
de las entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria “neutral”. Esta se ubica en una
posicidn intermedia respecto a la clasificacion de los marcos institucionales a nivel global. Las



areas que se evaluan son equilibrio entre ingresos/egresos, responsabilidades de gasto,
transparencia, rendicion de cuentas y estdndares contables; y control y monitoreo.

Deuda y Liquidez:
Al 30 de junio de 2014, la deuda directa de largo plazo sum6é MXN15,706.6 millones. Estaba
integrada por 10 financiamientos, cuyas principales caracteristicas se describen en la Tabla 1.

Durante 2013, el Estado contrato dos créditos por MXN2,512.9 millones, a 20 afios, con 2 afios de
gracia para pago de capital. Tienen la finalidad de refinanciar los préstamos contratados a finales de
2011, los cuales tenian términos y condiciones muy desfavorables para la entidad. Ademas,
adquiri6 otro financiamiento por MXN 1,340 millones, a 15 afios, para pagar pasivos con
proveedores por gastos de inversion.

Por tltimo, contrato otro crédito por MXN 4,112 millones con Banobras, a 20 afios. De este ultimo,
se destinaran MXN 1,496 millones al pago de pasivos y el resto sera para completar el programa de
inversion publica del Estado. La disposicion de fondos del préstamo con Banobras esta
condicionada por el cumplimiento de metas financieras, por lo que s6lo se habian tomado
MXN741.2 millones al 30 de junio de 2014.

Para el cierre de 2014, Fitch estima que la deuda directa de Michoacan sea equivalente a 0.91x /
IFOs y que el servicio de la misma represente menos del 9% de los ingresos disponibles a partir de
este afo. Las siguientes graficas muestran los niveles de endeudamiento y sostenibilidad de
Michoacén.

Por otra parte, los tres créditos contratados en 2007 se destinaron a refinanciar la deuda de largo
plazo de la entidad. La fuente de pago de estos préstamos corresponde a 13.1% de las
participaciones federales del fondo general (PFFG), que se afect6 a un fideicomiso (CI Banco No.
F/00267). De manera similar, los tres financiamientos contratados en 2011 se utilizaron para
refinanciar deuda de corto plazo del Estado. Como fuente de pago de estos créditos, se afecto el
30% de las PFFG a un fideicomiso (Invex No. F/1053).

En diciembre de 2007, Michoacan coloc6 MXN 3,500 millones (UDI894.1 millones), mediante la
emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios (clave de pizarra MICHCB 07U). La finalidad de
ello era financiar obra publica y refinanciar pasivos no bancarios. Como fuente de pago, se afecto a
un fideicomiso (Invex No. 703) el 100% del impuesto sobre néminas (ISN; conocido en el estado
como impuesto sobre erogaciones por remuneracion al trabajo personal).

Con el fin de evitar un posible evento de incumplimiento de la emision, el 15 de abril de 2014,
Michoacén firmé un contrato de GPO incondicional e irrevocable con Banobras, el cual se obliga a
garantizar el pago oportuno de principal e intereses (incluido el pago por incumplimiento), por una
cantidad en Udis de hasta 40% del saldo insoluto vigente de la emision. Con base en ello, Fitch
mejord a ,,AA(mex)vra“, desde ,,A+(mex)vra®, la calificacion de la emision MICHCB 07U y retird
la Observacion Negativa que tenia la calificacion de Michoacan. La grafica en la columna izquierda
muestra el perfil de amortizacion de la deuda de largo plazo de Michoacan, considerando la
disposicion total del crédito contratado con Banobras en 2013.

En materia de deuda de corto plazo, durante 2013, el Estado tomo6 y liquido MXN1,650 millones,
ademas de disponer de MXN1,602.7 millones bajo el esquema de cadenas productivas.



Adicionalmente, liquid6 créditos de corto plazo por MXN450 millones, cadenas productivas por
MXN153.3 millones y adeudos de ejercicios fiscales (Adefas) por MXN771.5 millones

De acuerdo con proyecciones de la entidad, para el cierre de 2014, se estima que el pasivo
circulante se mantendra en niveles relativamente elevados, con un representacion de alrededor de
32.4% de los IFOs y con una rotacion superior a 40 dias. No obstante, el limite de deuda pactado en
2013 incluye el monto de la deuda no financiera. Por ello, mientras permanezca en niveles
elevados, el Estado no podria contratar endeudamiento adicional de largo plazo.

Como parte del refinanciamiento de pasivos, en 2013, el Estado asumi6 obligaciones de hacer y no
hacer. Entre éstas, destaca la generacion de superavits primarios suficientes para cubrir el servicio
de la deuda directa y contingente a partir de 2014. También sobresale un desendeudamiento
progresivo, hasta que la deuda total (financiera y no financiera) sea menor al 80% de los ingresos
propios mas participaciones netas; asi como una limitacion a la deuda financiera de corto plazo
(125 millones Udis). Esta tultima debera ser liquidada en el mismo ejercicio de contratacion. A
partir de lo anterior, Fitch considera que el perfil crediticio de Michoacén se sostendrd y podria
mejorar paulatinamente en los proximos afos.

Contingencias Respecto al pasivo laboral:

Michoacan tiene un sistema de beneficio definido. Conforme a éste, la Direccion de Pensiones
Civiles del estado (DPC) es responsable de cubrir dichas obligaciones para los trabajadores de la
entidad (burocracia y magisterio). Ademas, de acuerdo a este sistema, el Estado recibe una
aportacion anual del 11.0% de la nomina de los trabajadores activos (5.5% Gobierno y 5.5%
trabajadores). La ultima valuacién actuarial (diciembre 2011) estim6 un periodo de suficiencia
hasta 2025; por lo que el pasivo laboral pudiese representar una contingencia para las finanzas
estatales en el largo plazo.

Los municipios tienen a su cargo la prestacion de los servicios publicos de agua potable, drenaje,
alcantarillado, y tratamiento y disposicion de aguas residuales. El Estado, por conducto de la
Comision Estatal del Agua y Gestion de Cuencas, solo cumple la funcion de regular a los
organismos municipales, ademas de promover la realizacion de obra publica e infraestructura
hidréulica. Por lo tanto, la situacion financiera de esta comision no constituye una contingencia
directa para las finanzas estatales.

Ingresos:

Durante 2013, el crecimiento de los impuestos y aprovechamientos de Michoacan amortigué la
disminucion de derechos y productos (2012 fue de reemplacamiento). Las participaciones
aumentaron 10.3% y el apoyo extraordinario 46%, por lo que los IFOs incrementaron 8.6%. La
Tabla 2 presenta la estructura y evolucion de los ingresos en el periodo analizado.

El Estado considera mejorar la recaudacion local, a través de la recuperacion de cartera vencida y
créditos fiscales, asi del fortalecimiento de la cobranza ordinaria de impuestos y derechos.
Adicionalmente, contempla su incorporacion al sistema de asignacion de plazas nuevas por
concurso.

QGasto:



En cuanto a los egresos, en 2013, el gasto corriente se redujo en 2.7%, pero las transferencias no
etiquetadas aumentaron 20%, de modo que el gasto operacional crecid 3.4%. Los componentes
principales del gasto total y su comportamiento en el periodo de analisis se muestran en Tabla 3.
Para contener el crecimiento del gasto, Michoacén cruza informacion y concilia bases de datos (con
el fin de evitar duplicidad de plazas); ademas, las adquisiciones de materiales y suministros se
consolidan y se realizan a través de licitacion publica. Aunado a lo anterior, las acciones dirigidas
al sector educativo se veran robustecidas con las medidas del Gobierno Federal, relacionadas con la
aplicacion del Fondo de Aportaciones para Nomina Educativa y Gasto Operativo (Fone) a partir de
2015.

El Gobierno actual tiene un periodo acotado de 3 afios y medio para empatar el calendario electoral
del Estado con las elecciones intermedias a nivel Federal. En opinion de Fitch, lo anterior presiona
el gasto de inversion, por lo que parte del refinanciamiento realizado en 2013 considero la
reposicion de amortizaciones de principal.

Ahorro Interno:

Para atender el desbalance entre el gasto operacional y los ingresos disponibles, el Estado ha
aplicado medidas encaminadas a fortalecer la recaudacion local y contener el gasto operacional.
Dado lo anterior, en los tltimos 2 afios, se ha registrado una recuperacion continua en la generacion
de ahorro interno, que represent6 6.7% de los IFOs en 2013. Dicha proporcion sigue siendo muy
inferior a la mediana del GEF (12.6%). La siguiente grafica muestra la evolucion del ahorro
interno.

Fitch estima que la deuda directa de Michoacan se mantenga en un rango relativamente moderado,
equivalente a 0.91x sus IFOs (asumiendo la disposicion del 100% del crédito contratado con
Banobras en 2013), al cierre de 2014. No obstante, debido a los niveles altos de gasto operacional,
el servicio de deuda (capital e intereses) pudiese representar un porcentaje cercano a 100% del
ahorro interno en los proximos 3 a 5 afios. Por lo tanto, en opinion de la agencia, el fortalecimiento
del ahorro interno en el largo plazo representa el reto mas importante que enfrentan las finanzas de
Michoacén.

Gestion y Administracion:

La administracion estatal actual estd a cargo del Partido Revolucionario Institucional (PRI) y
terminard su periodo de gestion en septiembre de 2015. La administracion anterior, del periodo
2008-2012, estuvo encabezada por el Partido de la Revolucion Democratica (PRD). Con el fin de
empatar los comicios estatales con las elecciones federales intermedias, se acordo que entre febrero
de 2008 y septiembre de 2015 se tendran dos periodos consecutivos de aproximadamente 4 afios
para las administraciones a nivel estatal y municipal. Posteriormente, a partir de septiembre de
2015, los periodos estatales volveran a ser de 6 afios (3 afios para los municipios).

Ante los problemas de seguridad, gobernabilidad y credibilidad que enfrenta la entidad, el 16 de
enero de 2014, el Gobierno Federal cre6 la Comision para la Seguridad y el Desarrollo Integral del
Estado de Michoacan. La finalidad de ésta es mejorar la coordinacion de las autoridades locales con
la Federacion. En tales circunstancias, se nombré a un Comisionado, encargado de coordinar las
acciones entre las dependencias estatales y federales.



El 20 de junio de 2014, el Congreso del Estado aprobd la renuncia al cargo que presento el titular
del Poder Ejecutivo estatal, por motivos de salud. Se nombrd como Gobernador Sustituto a
Salvador Jara Guerrero, el entonces Rector de la Universidad Michoacana de San Nicolas de
Hidalgo, quien ocuparé el cargo hasta el final del periodo de gobierno actual. A su vez, el
Gobernador en funciones nombr6 a un nuevo titular de la Secretaria de Finanzas y Administracion
(el cuarto en la gestion actual). Este fungio previamente como enlace de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico con el Gobierno del Estado.

Fitch espera una mejora sensible de largo plazo en las politicas y practicas administrativas del
Estado. Esto, derivado de la cercania del gobierno actual con el Gobierno Federal, asi como de las

obligaciones de hacer y no hacer asumidas en la operacion de refinanciamiento de pasivos realizada
en 2013.



