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Fitch Ratings baja la calificacion de Cuernavaca

México, D. F., (Diciembre 20, 2011) Fitch Ratings modificé a la baja la calificacion a la calidad crediticia
del municipio de Cuernavaca, Morelos, a ‘A-(mex)’ desde ‘A(mex)’; asimismo, la perspectiva crediticia se
mantiene ‘negativa’; el significado de la calificacion es ‘Alta Calidad Crediticia’. El ajuste en la calificacion
obedece al deterioro observado en la generacion de ahorro interno (flujo libre para servir deuda y/o
realizar inversion) durante 2010, en virtud del aumento generalizado del gasto operacional (gasto
corriente y transferencias no etiquetadas), que aunado a los altos niveles de endeudamiento, presiona en
forma importante la flexibilidad financiera de Cuernavaca. Adicionalmente, la perspectiva es ‘negativa’, ya
que al 31 de octubre de 2011 no se ha logrado revertir la tendencia creciente del gasto operacional, por lo
cual se estima que la generacion de ahorro interno continlie siendo limitada.

Ademas de lo ya descrito, la calificacion de Cuernavaca esta limitada por las contingencias relacionadas
con la situacién operativa y financiera del Sistema de Agua Potable y Alcantarillado de Cuernavaca
(SAPAC), asi como por las contingencias derivadas del pago no fondeado de pensiones vy jubilaciones.
En contraste, entre las fortalezas del municipio destaca la muy favorable evolucion de la recaudacion
local durante 2011, de modo que la dependencia de ingresos federales es inferior a la mediana del Grupo
de Municipios calificados por Fitch (GMF). Asimismo, se registran sobresalientes niveles de inversion
municipal, si bien ésta ha sido financiada en su mayor parte con deuda. Aunado a lo anterior, la entidad
cuenta con una ubicacion geogréfica estratégica, lo cual deriva en una sélida base econémica y un muy
bajo grado de marginacion. Finalmente, los pasivos no bancarios se mantienen en niveles controlados.

Durante 2010, a pesar de que el predial mantuvo una tendencia positiva, los demas rubros que integran
los ingresos propios (IP) disminuyeron, por lo que la recaudacion local decrecié 8.1%; no obstante, la
relacion de IP entre ingresos totales (41.1%) continué siendo superior a la mediana del GMF (28.5%). Por
su parte, los ingresos federales disponibles (participaciones y Fondo 1V del Ramo 33) se mantuvieron en
un nivel muy similar al observado en 2009, de modo que los ingresos fiscales ordinarios (IFOs o ingresos
disponibles) tuvieron una caida de 4.1%. Por el contrario, el gasto operacional aumenté 8.4%, impulsado
por crecimientos de 5.2% del gasto corriente y 41.9% de las transferencias no etiquetadas
(principalmente ayudas y aportaciones). Por lo tanto, la generacién de ahorro interno sufrié un grave
deterioro, totalizando $2.5 millones de pesos (mdp), equivalente al 0.3% de los IFOs. A pesar de lo
anterior, la inversién municipal (sin contar recursos etiquetados) alcanzé un maximo histérico de $465
mdp, apoyada por la disposicién de deuda publica.

En el avance presupuestal al 31 de octubre de 2011, los distintos rubros que integran los IP presentan
una evolucion muy favorable, por lo que la recaudacion local registra un crecimiento anualizado de
34.2%, mientras que las participaciones y el Fondo IV del Ramo 33 observan un aumento conjunto de
4%, generando que los IFOs se incrementen 18.4%. Por su parte, a pesar de que los servicios
personales muestran una disminucion de 4.5%, el resto de los capitulos que integran el gasto operacional
mantienen una marcada tendencia creciente, de modo que dicho gasto aumenta 11.7%. Adicionalmente,
el pasivo circulante se mantiene controlado ($121.2 mdp, de los cuales $30 mdp corresponden a un
crédito de corto plazo contratado en junio de 2011), aunque supera a las disponibilidades de efectivo
liguido ($54 mdp). Con base en la dindmica observada por los ingresos disponibles, se espera que al
cierre del ejercicio el ahorro interno se recupere. No obstante, dicha recuperacién estara limitada por el
comportamiento del gasto operacional, por lo que se estima que la flexibilidad financiera de Cuernavaca
continde limitada, lo cual podria presionar a la baja su calificacién.

En materia de deuda publica, en mayo de 2010 el municipio contraté un crédito por $600 mdp a 15 afios,
con dos afios de gracia para pago de capital, tasa variable y un perfil de amortizaciones constante,
teniendo como fuente de pago lo que resulte mayor entre el 48% de las participaciones del municipio y
$10.7 mdp mensuales. Con la disposicion de dicho financiamiento, la deuda directa de Cuernavaca
represent6 0.76 veces sus ingresos disponibles y se estima que el servicio de deuda (capital e intereses)
consuma en los préximos afios un alto porcentaje del ahorro interno, por lo que sera muy importante que
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el municipio logre controlar el gasto operacional, dado que en caso de que mantenga la tendencia
creciente, el servicio de deuda pudiera verse comprometido.

En materia de seguridad social, Cuernavaca no cuenta con un sistema formal de aportaciones para el
pago de pensiones, por lo que hace frente a dichas obligaciones con gasto corriente, lo cual representa
una contingencia para las finanzas municipales en el mediano plazo; en 2010 el municipio erog6 $36.3
mdp por concepto de pensiones y jubilaciones. Por otra parte, el SAPAC tiene a su cargo la prestacion de
los servicios de agua potable y alcantarillado en la entidad; en los Ultimos afios las tarifas no se han
actualizado, situacién que deriva en pérdidas crecientes ($47 mdp en 2010) y un elevado nivel de pasivos
no bancarios ($150 mdp al 31 de agosto de 2011). Por ende, de acuerdo con su operacion financiera, el
SAPAC representa actualmente una contingencia directa para las finanzas municipales, la cual podria
agravarse paulatinamente, en tanto las tarifas no se actualicen ni reflejen el costo de los servicios
prestados por el organismo.

El Municipio de Cuernavaca, capital del Estado de Morelos [A(mex)] se ubica al noroeste del mismo a tan
s6lo 85 km del Distrito Federal [AAA(mex)]. De acuerdo con el Censo de Poblacién y Vivienda 2010,
Cuernavaca alcanzé una poblacion de 365.2 mil habitantes, registrando una tasa media anual de
crecimiento (tmac) entre 2005 y 2010 de 0.9%, inferior a la media estatal (2.0%) y nacional (1.7%). La
economia del Municipio se sustenta, principalmente, en el sector terciario que concentra el 72.3% de la
Poblaciéon Econémicamente Activa (PEA) y en el cual destaca el turismo por su ubicacién y atractivo por
ser un destino de descanso para los habitantes de la Cuidad de México. Finalmente, de acuerdo con el
CONAPO, Cuernavaca presenta un “Muy Bajo” grado de marginacion, ubicandose como el 20 menos
marginado entre los 165 municipios con mas de 100 mil habitantes a nivel nacional.
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