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CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS
MICHCB 07U

Con fecha 20 de febrero de 2014, poder Ejecutivo del Estado de Michoacan
remite al Congreso del Estado una iniciativa de Decreto relacionada con los
Certificados Bursatiles Fiduciarios MICHCB 07U

Se solicita autorizacion para contratar uno o mas CREDITOS
CONTINGENTES y/o formalice mediante la celebracion del instrumento
financiero necesario, la constitucion de garantias financieras y/o de pago
oportuno ya sea de forma individual o conjuntamente hasta por un
endeudamiento neto equivalente al 50% (cincuenta por ciento) del saldo
insoluto que se reporte a la fecha de contratacion del crédito contingente
o instrumento financiero aqui autorizados, respecto de los certificados
bursatiles fiduciarios MICHCB 07U emitidos el dia 3 de diciembre de 2007




¢ Qué son los CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS MICHCB 07U ?

e Son Titulos De Crédito

e Emitidos en diciembre de 2007 en Unidades de Inversidon
hasta por 5,500 millones de pesos

e Liquidacion 1 por 3,500 millones de pesos
 Periodo de 30 afos

e Autorizado por el Congreso del Estado de Michoacan el 28 de
septiembre de 2007 y publicado el 1 de octubre de 2007.

e La autorizacion fue por iniciativa del Titular de Poder
Ejecutivo.

Para realizar el analisis que se presenta, se utilizd datos oficiales publicados por el Banco de México
cuando se refieren al valor de la UDI, TIIE e informacidn y datos del Suplemento del Prospecto de
Programa autorizado por la CNBV para MICHCB 07U. También se presenta informacion oficial
publica presentada en la Cuenta Publica del Estado de Michoacan, para varios afios, asi como
informacidn emitida por Fitch Ratings, a través de los Boletines, que se encontraran debidamente
identificados.
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Como se observa en la grafica, en los primeros afos de este instrumento financiero, el
pago que se hace al Capital es bajo. Se observa que el monto de saldo insoluto de la
deuda es mayor, en el ano 2013, que el monto inicial; lo anterior por el proceso de
actualizacion en términos reales del saldo insoluto derivado de la contratacion en UDIS

Una condicion importante de este esquema, es que no existe la posibilidad de Pago
Anticipado a los tenedores de MICHCB 07U, antes del ainio 2018. A pesar de lo
anterior, mediante Decreto Legislativo Numero 18, publicado el dia 19 de octubre de
2012, el Articulo 2° fraccion VI, considera un monto de 4 mil 63 millones de pesos,
para pagar el saldo insoluto de |a bursatilizacion. El Decreto mencionado vencio en el
plazo que establecid el Congreso del Estado, por la imposibilidad de ejecutarlo.




Analisis de la Emision en Udis

Emision en UDIS
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e La Emisidon en Udis y en pesos, son
equivalentes al final del periodo de la
bursatilizacion.
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éFue correcto o no contratar en Udis ?, ¢ Fue correcto o no bursatilizar el
impuesto al trabajo comparandolo con un crédito tradicional?
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Analisis de la Emision en Udis

Para terminar el Analisis de la Emision en
Udis, se compara la alternativa tomada:
bursatilizacion en Udis (linea azul) vs. Crédito
simple (linea roja), por el mismo periodo y en
las condiciones que prevalecian en diciembre
2007 y enero 2008.

¢Qué beneficios obtuvo el Gobierno del
Estado con la emisién de en Udis?, los
pequefios pagos que se requirid hacer
durante los primeros afios de la emisidn
bursatil.

éEs  conveniente renegociar la emisidn
simple? Es conveniente evaluar esta opcidn
después del afio 2018, asi se muestra en esta
grafica. De hecho, el modelo que se firmé y
esta descrito en el Suplemento del Prospecto
de Programa autorizado por la CNBY,
considera el pago anticipado, solo después

del ano 2018.

Mas aun, si se considera el comportamiento
esperado de la emision en Udis, de la grafica
anterior, el periodo ideal para evaluar la
renegociacion de la emisidon es entre el afo
2019 al afio 2026, dependiendo de las
condiciones del mercado de dinero que
existan en ese periodo.
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éFué conveniente o no contratar en Udis ?, ¢ Fué conveniente o no bursatilizar el impuesto al trabajo comparandolo con un
crédito tradicional?|

$900,000,000 Pago Anual por concepto de Servicio de Deuda (interés y capital) de TEMINOS DE CONTRTACION
$800,000,000 MICHCD 07U comparada con un crédito simple Plazo 30 afios
$700,000,000 BURSATILIZACION CREDITO SIMPLE
$600,000,000 uDIS PESOS
$500,000,000 03/12/2007V.UDI | 3.914333
$400,000,000 5q 651 245 355/691,243 31/01/2008 V. UDI 3.954899| 7.9700TIIE
$300,000,000 0L TASA BASE FIJA 4.85  1.48Sobre Tasa
$200,000,000 279,119,893 >3p8,974,367 Calificacion Fitch Ratings AAA(mex)
$100,000,000 J‘;%;g'ﬁ‘-"_*&::‘-‘%z,;&w
S_ L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I:?T'EI:-‘ 1 1 1 1 1 t‘:_"\'l:'.:-_}.‘ 1 1 1 1 J

0 @ O [H [N [0 [& 10 [© [N [0 [0 [O = [N [end AT, Jo s o o

S8 coccoocoocooooSeoocele o &80 9ce-38.88I88 883

AN AN AN NN NN AN NN NN NN {:’l}l NN AN NN N NN (\-l N NN

e BURSATILIZACION —CRE'D_Q'.‘_JB SIMPLE PAGO FIJOS *{l

Como se observa en la grafica, los pagos totales que se requieren en el modelo financiero de la
“bursatilizacion” son menores por lo menos en los primeros 10 aifos, comparandolos con un financiamiento
tradicional, como es el crédito simple.

El Gobierno del Estado de Michoacan, gand liquidez en los primeros afios de la operacion de la
“bursatilizacion”. Cabe recordad que las finanzas publicas estatales enfrentaron en el afo 2007 una severa
crisis de liguidez y de haber contratado el financiamiento de 3 mil 500 millones de pesos bajo un esquema
tradicional de crédito, el problema de liquidez se hubiera incrementado y los impactos negativos de ese
hecho, al dia de hoy todavia estarian presentes.

Con los comentarios anteriores, se deduce que la obtencion de 3 mil 500 millones de pesos, en
deuda, a través de la “bursatilizacion” del ISN, fue correcto. PERO PARA QUE ESTA
ASEVERACION SEA CIERTA, LO QUE SE DEBE EVALUAR ES: ¢ EN QUE SE INVITIERON 3 MIL 500
MILLONES DE PESOS?, cuestionamiento que no esta el dia de hoy en el centro de la discusion y
qgue es un elemento clave para determinar si el instrumento financiero utilizado (la
“bursatilizacion”) fue el conveniente o no.




DESTINO DE LA INVERSION PRODUCTO DE BURSATILIZAR EL ISN

En el propio Decreto Legislativo en donde se
autoriza la bursatilizacion del ISN, se enumera los
rubros, que no proyectos especificos, en donde se
invertirdan los 3 mil 500 millones de pesos de este
instrumento financiero.

Nombre de programa de obra

Programa de Conservacion, Mejoramiento y Ampliacion de la
Infraestructura Carretera

Monto

$ 1,225,000,000

Conservacion, Mejoramiento y Ampliacion de la Infraestructura

Como se puede observar en la tabla anexa, el
mayor porcentaje de los recursos obtenidos por
medios de la bursatilizacion del
destinados a la creacion de

Desarrollo NUEVA; si no al mantenimiento de la
infraestructura existente.

Por otra parte, existen inversiones en las que no se
puede determinar a que se refieren los fondos

destinados al “fortalecimiento”, al “desarrollo” o al
“fomento”. Por lo que seria conveniente determinar
con toda precisién el destino de los 3 mil 500
millones de pesos para poder evaluar, si los costos
producto de la bursatilizacion son menores a los
beneficios generados por la inversidén realizada vy
determinar si la bursatilizacién fue correcta o no.

Carretera y Vialidades $ 458,414,073
Programa de Fortalecimiento Municipal $ 365,000,000
ISN no fueron |- Infraestructura Hidroagricola $ 314,203,749
Infraestructura de | |Adquisicion de Reservasy Obras para el Desarrollo Industrial $ 275,000,000
Fondos de Reserva del Fideicomiso 703 y Costos de Emision $ 220,138,245
Desarrollo Rural y Fomento Agropecuario $ 196,465,835
Mejoramiento de la Infraestructura Fisica Educativa $ 135,683,869
__|Agua Potable, Alcantarillado y Saneamiento $ 91,888,170
Desarrollo Urbano y Proteccion del Medio Ambiente $ 89,741,280
‘Mejoramiento de la Infraestructura Basica Comunitaria $ 45,848,880
Comercializacion y Generacion de Empleo $ 19,589,601
_|Mejoramiento de la Vivienda y de su Infraestructura $ 16,913,432
Mejoramiento, Equipamiento y Ampliacion de la Infraestructura
Hospitalaria $ 15,000,000
Infraestructura Turistica $ 13,261,888
Mejoramiento del Patrimonio Histérico Cultural $ 6,665,044
Desarrollo Industrial en Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa | $ 5,734,500
Desarrollo Pesquero y Proteccion de Cuerpos de Agua $ 5,451,112

Centro Michoacano craenteabeereto Ledislativo 253 publicado el 1 de octubre de 2007 en el Periédico Oficial del Gobierno Constitucional del

www.cemiEstadg,de Michoacan de Ocampo
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La iniciativa de Decreto en donde el Titular del Ejecutivo Estatal solicita la autorizacidon para la
contratacion de un Crédito Contingente argumenta la necesidad de constituir garantias
financieras y/o de pago oportuno de los compromisos de pago de la “bursatilizacion”

EVENTOS DE EXISTENCIA DE RECURSO
CONTRA EL ESTADO

D\

EVENTOS PREVENTIVOS

Los documentos que
rigen las condiciones de
la bursatilizacion,
consideran

4 TIPOS DE EVENTOS
RELEVANTES:

EVENTOS DE ACELERACION

EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO

Cef@tro Michoaca




EVENTOS DE EXISTENCIA DE RECURSO
CONTRA EL ESTADO EVENTOS PREVENTIVOS

1. Se modifique la Ley de Hacienda del Estado de Si el Evento Preventivo es alguno de los sefialados en los
Michoacdn de Ocampo para (i) disminuir la tasa numerales 1, 2 y/o 3 siguientes se creard una segunda
del ISERTP (ii) suprimir el ISERTP y que en dicho reserva de manera permanente por el equivalente al 100%
caso no se establezca un nuevo impuesto que lo del pago de intereses y capital correspondiente a la

sustituya y que grave situaciones juridicas y de S|gU|en.te Fecha de Pago. Por otra parte,. S.I ocurren
.. . , cualquier de los eventos 4, 5, 6 y/o 7 siguientes, se
hecho similares a las previstas en los articulos

22033 de (5 ley el Hacenda de lEstado de conformara el Fondo Preventivo hasta por el tiempo en

: ; . l gue subsista dicho evento. Los eventos preventivos son:
Michoacan de Ocampo a la misma tasa y/o al l

. ) . 1. La Cobertura Semestral sea menor a 1.5x.
mismo nivel de ingresos que en ese momento

genere el ISERTP y/o (iii) prever supuestos de
exencion del ISERTP;

2. Larecaudacion semestral a través de instituciones
bancarias sea menor al indicador objetivo sefialado en
el numeral 2 del inciso a. de la Clausula Décimo

2. Se modifique cualquier otra ley que le permita al Quinta del Fideicomiso.
Gobernador del Estado condonar, eximir y/o
subsidiar el pago del ISERTP y/o de cualesquiera
multas y/o recargos en relacion con el mismo, inversién (308 millones de pesos al 31/01/2014).
exceptuando el caso en que se exhiba el pago de
la parte subsidiada; y/o

Los ingresos que aporte el Estado como contribuyente
sean menores a 60.5 millones de unidades de

Que el Estado no entregue oportunamente sus
reportes.
3. El Gobierno del Estado en su caracter de W 5. Dos calificaciones de las Emisiones se deterioren o se
contribuyente del ISERTP y/o de cualquier nuevo coloquen en perspectiva negativa.
impuesto que lo sustituya deje de pagar dicho . Seinicie algiin procedimiento de impugnacién que
impuesto en las instituciones bancarias afecte la transaccion.
autorizadas y/o en las oficinas recaudadoras y . Que el Estado no notifique de cualquier circunstancia
que dichos ingresos no sean transferidos al que pudiera afectar las Emisiones.
patrimonio del Fideicomiso.




EVENTOS DE ACELERACION

En caso de existir cualquier evento de aceleracion,
el fideicomiso retendra la totalidad del flujo del ISN
en el Fondo de Remanentes sin transferir recursos
de dicho fondo al Estado. Asimismo, acelerara el
pago de las emisiones conforme a los recursos
existentes en el Fondo Preventivo y en |la Cuenta de
Remanentes. Los eventos de aceleracion incluyen
que:

La Cobertura Semestral menor a 1.2 veces por

dos periodos consecutivos.

La recaudacion en Bancos sea inferior al minimo
establecido por 4 periodos de pago
consecutivos

EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO

En el caso de cualquier evento de incumplimiento,
el Representante Comun determinara el pago que
se tendra que hacer a los tenedores de acuerdo a
los contratos correspondientes y se podra utilizar Ia
totalidad del patrimonio del Fideicomiso. Los
eventos de incumplimiento incluyen:

Falta de pago oportuno.
Cambios en la afectacion del ISN.

No concentrar en la Cuentas Concentradora el
100% de los Ingresos Sobre el ISN recibidos en
las Oficinas Recaudadoras o en Bancos.

No mantener irrevocabilidad de los mandatos a
bancos.

No incluir en Presupuesto de Egresos el pago
del servicio de la deuda.

No inscripcidn o falta de mantenimiento de la
deuda en el Registro de Deuda Estatal.

Incumplimiento del Decreto de autorizacion.
Falsedad de informacion.

Realizacion de cualquier acto tendiente a
invalidar/nulificar el Fideicomiso y/o Titulo.
Deterioro de la calificacion en mas de 4
notches.




Argumentos de los Funcionarios Responsables de las
Finanzas Estatales para la Contratacion del Crédito
Contingente

“Dicha garantia no significa la contratacion de un nuevo adeudo ni la posibilidad de obtener
recursos para ningun otro concepto, sino que es un requisito que exigen los tenedores de la
deuda.”

“Con la autorizacion de dicho instrumento se garantizara el pago de un bono que fue
contratado en el afio 2007 y que en ese entonces se contratd por un monto de 894 millones
149 mil 700 UDIS (Unidades de Inversidén) y que en ese momento equivalia a 3 mil 500
millones de pesos. Sin embargo, con el paso del tiempo esta deuda, a pesar que
puntualmente se han venido realizando los pagos obligados, en la actualidad se deben 4 mil
213 millones de pesos. Es decir, al dia de hoy se han pagado mil 500 millones de pesos, y la
deuda, lejos de disminuir ha incrementado en 700 millones de peso”

“La deuda se ha pagado en tiempo y forma porque se hace a través de un fideicomiso que
recauda tres veces mas lo estipulado y se obtiene de los ingresos del Impuesto a la Némina;
por esta razon, no hay incumplimiento como tal, sin embargo, el contrato de fideicomiso
creado para la retribucion de estas emisiones bursatiles incluye clausulas relacionadas con la
calificacién de la emisidon (que se sefalan como eventos preventivos y de incumplimiento)
gue en su momento se establecieron para dar la certeza a los tenedores de los bonos de
deuda.”

Fuente: La Voz de Michoacan, febrero 20, 2014




Argumentos de los Funcionarios Responsables de las
Finanzas Estatales para la Contratacion del Crédito
Contingente

“En el 2007, cuando se contratd el bono, la calificacion del estado era de AAA; en el 2009,
Standard and Poors la bajo a AA, mientras que en el 2010 Fitch Ratings hizo lo propio. En
septiembre de ese mismo afio, Standard and Poors volvié a bajar la calificacion a A +; y en el
2011 Fitch Ratings disminuy®d la calificacion a AA-, en tanto que Standard and Poors calificé al
estado con A”

“De esta manera, se activd el evento preventivo que obliga al gobierno michoacano a
instrumentar acciones para elevar nuevamente las calificaciones en un periodo maximo de 12
meses, mismo que culmina el proximo 14 de mayo.”

“La funcionaria fue enfatica al comentar que si el Congreso local no aprueba la iniciativa
presentada por el Ejecutivo esta semana, los 15 mil 570 millones de pesos que se adeudan
serdn pasivos deudas exigibles a los tres dias después de que se venza el plazo (14 de mayo).”

“Hizo hincapié en que a partir del 2018, quienes en ese entonces estén a cargo de la
Secretaria de Finanzas y Administracion tendran la posibilidad de hacer las modificaciones
gue consideren convenientes”

Fuente: Cambio de Michoacan, febrero 20, 2014




FITCH RATINGS
Comunicado. Mayo 16, 2013 MICHCB 07U

e Los documentos de la operacion consideran que ha ocurrido un evento de
incumplimiento si la calificacion de la emision llega a ser menor hasta en
cuatro niveles a la originalmente otorgada y ésta no se incrementa dentro de
los siguientes 12 meses. Como se ha mencionado, |la estructura de la emision
ha mostrado un desempeno general muy favorable y continua presentando
una alta seguridad en el cumplimiento de sus obligaciones y compromisos en
tiempo y forma; sin embargo, los documentos de la operacion no distinguen
estas fortalezas en la posible materializacion del evento en cuestion. En este
sentido, la , observacion negativa®™ indica que la calificacién de la emision
MICHCB 07U pudiera ajustarse nuevamente a la baja, por la posibilidad de
que se declare un evento de incumplimiento. Sobre este particular, Fitch
dara seguimiento a las medidas que eventualmente se tomen para negociar
con los tenedores de la emisidon los supuestos bajo los cuales ocurriria un
evento de esta naturaleza, asi como las mejoras crediticias adicionales que
pudieran fortalecer la estructura de la emision con el fin de prevenir la
materializacion del evento de incumplimiento.
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e Por otra parte, la fuente de pago de la emision es el 100% de la
recaudacion del ISN (conocido como Impuesto sobre Erogaciones
por Remuneracion al Trabajo Personal), el cual observo una tasa
media anual de crecimiento (tmac) de 8.7% en el periodo 2008-
2012, mientras que en el mismo lapso las contribuciones del
sector privado registraron una tmac de 10.6%. En_2012, la
recaudacion total presenté una disminucion de 8.2%, debido a
que LA CONTRIBUCION DEL ESTADO MOSTRO UNA SENSIBLE
BAJA DURANTE LOS PRIMEROS MESES DEL ANO; no obstante, el
ISN del sector privado aumenté 7.8%.
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* Las declaraciones del los funcionarios del area de finanzas del Gobierno
del Estado argumentan 2 situaciones a favor de la contratacion de

1. Evitar que se tenga un incumpliendo al obtener por 4ta ocasion
consecutiva una baja enla calif")n (Deterioro de la calificacién en

— Este argumento es totalmente valido y«elcredito en cuenta corriente como

correspondlentﬁ
como lo ha arg

2. Evitar tener un evento de Aceleracion, en donde se hagan exigibles los
recurso prestados al Estado en su totalidad.
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Las declaraciones del los funcionarios del area de finanzas del Gobierno del Estado argumentan
2 situaciones a favor de la contratacion de Crédito en Cuenta Corriente como GPO:

Evitar tener un _evento de Aceleracidn, en donde se hagan exigibles los recurso prestados al
Estado en su totalidad.

— Este argumento seria solamente valido en el caso de:

1) La Cobertura Semestral menor a 1.2 veces por dos periodos consecutivos, situacién que no aplica, ya que el
fondeo del fideicomiso es mayor que la proporcidon minima requerida., y

2) La recaudacion en Bancos sea inferior al minimo establecido por 4 periodos de pago consecutivos. Esta
situacion es dificil evaluar con informacion publica, pero con la informacion existente, se tienen indicios
la factibilidad de esta situacidon: 1.- Como lo determina Fitch Ratings, el Gobierno del Estado como
causante de ISN, en el afio 2012, disminuyd su aportacion de ISN sensiblemente, aun y cuando el gasto
de sueldos y salarios en el mismo afio 2012 incrementd respecto al afio 2011.

Los otros dos periodos consecutivos que pueden estar en este supuesto, estan en el aino 2013, primer y
segundo semestres del 2013; pero esta informacidon solo estara disponible hasta el 31 de marzo de
2014, fecha limite en la el Ejecutivo Estatal tendra que entregar la Cuenta Publica 2013 al Congreso del
Estado; por lo que con informacion publica, no es posible determinar. La cuenta publica no muestra la
proporcion de la contribucion que se tiene por parte del Gobierno del Estado y municipios respecto al
ISN, situacion que hace mas dificil esta evaluacion con informacién publica.

— Lo que es un hecho, es que el Gobierno del Estado de Michoacan tiene una baja bancarizaciéon en el
pago de sus ingresos propios, como el ISN.

De lo anterior es pertinente cuestionar: El Gobierno del Estado, como contribuyente del
Impuesto sobre Nomina, éHace de forma correcta la contribucion del ISN?, los
municipios del Estado de Michoacan, ¢Realizan de forma correcta su contribucion de
ISN?, los municipios mas grandes de Michoacan, como Morelia y Uruapan ¢éestan al
corriente del pago del ISN?
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Temas Pendientes en Materia Financiera en Michoacan

Publicacidn de la Ley de Planeacidon Hacendaria, Presupuesto,

Gasto Publico y Contabilidad Gubernamental del Estado de

Michoacdn de Ocampo.

Reforma de la Ley Organica de la Administracion Publica del

Estado de Michoacan de Ocampo.

Fortalecimiento en el proceso de Rendicion de Cuentas, a

través del fortalecimiento de la Auditoria Superior de

Michoacan.

La Creacién de la Comisién Anticorrupcién y el cierre de la @&

Contraloria Estatal, en términos similares a la reforma

realizada en el ambito del Gobierno Federal.

La publicacion sistematica de la informaciéon presupuestal y } ]

del ejercicio del gasto, creando Un Sistema De Seguimiento

Publico, tal y como lo realizé la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico en el portal

www.transparenciapresupuestaria.gob.mx

—Y

J


http://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/

Conclusiones de MICHCB 07U

1.Que es conveniente y necesario que el Congreso del Estado de Michoacan,
autorice al Poder Ejecutivo del Estado, la contratacion del Crédito Contingente
como Garantia de Pago Oportuno; lo anterior, para evitar en el corto plazo el
deterioro de la calificacion de MICHCB 07U.

2.Que observan inconsistencias y desatinos en las acciones tomadas por parte del
Gobierno del Estado de Michoacan, respecto al refinanciamiento de los pasivos; tal y
como se ejemplificd con el Decreto Legislativo Numero 18, publicado el dia 19 de
octubre de 2012, en cuyo Articulo 2°, fraccidon VI, considera un monto de 4 mil 63
millones de pesos, para pagar el saldo insoluto de la bursatilizacién, aun y cuando el
proceso de pago anticipado de este instrumento financiero no se puede realizar
antes del ano 2018.

3.Se observa falta de atencién en el equipo de trabajo responsable de conducir las
finanzas publicas estatales, al omitir desde el 16 de mayo de 2013, la necesidad
tomar determinaciones para evitar que la calificacion de MICHCB 07U continue su
degradacion. Propiciando que el Congreso del Estado de Michoacan tome
determinaciones fast track y acortando sensiblemente el tiempo para negociar la
contratacion del Crédito Contingente como Garantia Oportuna de Pago.




Conclusiones de MICHCB 07U

Es patente poca confiabilidad de la informacion financiera que se
presenta en la Cuenta Publica, respecto a la informacion a la que
tienen acceso otros entes, como el caso de Fich Ratings. éComo
explicar que el Estado haya tenido una sensible contribucion a la
baja del ISN, en el ano 2012, cuando en la Cuenta Publica del mismo
ano, se observa un incremento en el gasto de sueldos y salarios?

Las acciones tendientes para evitar un deterioro mayor de las
calificaciones crediticias del Gobierno del Estado de Michoacan, son
acciones paliativas que dan resultados en el corto plazo. De no
resolverse el problema estructural, el deterioro de las calificaciones
crediticias sera inevitable, con el impacto negativo en el desarrollo
de Michoacan. El problema estructural de las finanzas estatales se
describe de forma simple: “El Gobierno del Estado de Michoacan,
gasta mas dinero del que tiene.”




CUESTIONAMIENTOS

Con los comentarios anteriores, se deduce que la obtencidon de 3 mil 500 millones de pesos, en
deuda, a través de la “bursatilizacion” del ISN, fue correcto. PERO PARA QUE ESTA
ASEVERACION SEA CIERTA, LO QUE SE DEBE EVALUAR ES: ¢ EN QUE SE INVITIERON 3 MIL 500
MILLONES DE PESOS?, cuestionamiento que no esta el dia de hoy en el centro de la discusion y
gue es un elemento clave para determinar si el instrumento financiero utilizado (la
“bursatilizacion”) fue el conveniente o no.

il

De lo anterior es pertinente cuestionar: El Gobierno del Estado, como contribuyente del
Impuesto sobre NOomina, éHace de forma correcta la contribucion del ISN?, los
municipios del Estado de Michoacan, ¢Realizan de forma correcta su contribucion de
ISN?, los municipios mas grandes de Michoacan, como Morelia y Uruapan ¢éestan al
corriente del pago del ISN?
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