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POR EL DETRIMENTO DE LAS PRINCIPALES METRICAS DE DEUDA

HR Ratings baja calificacion a
Morelos, de “HRA” a “HRA-"

Uno de los
fundamentos para esta
revision es el uso de
financiamiento a corto
plazo

Vanessa Cisneros
EL ECONOMISTA

HR RATINGS reviso a la baja 1a califi-
cacion de Morelos, al pasar de “HR A”
a“HR A-”; mantuvo la perspectiva Es-
table. Esta disminucién obedece prin-
cipalmente al deterioro de las princi-
pales métricas del estado, en relacién
con las estimaciones de la calificadora.

Uno delos principales fundamentos
paraestarevision es el uso de financia-
miento a corto plazo, que se ve refle-
jado en el comportamiento del servi-
cio deladeuday deuda neta ajustada.

Al cierre del 2015, 1a deuda directa
ajustada de Morelos fue por 5,513.1 mi-
llones de pesos, delaque1,331 millones
correspondieron adeuda a corto plazo,
mientras que el saldo por 4,182.1 millo-
nes correspondio a la deuda estructu-
rada alargo plazo.

Cabe destacar que actualmente, la
entidad estd en proceso de contrata-
cion de financiamiento adicional hasta
por 1,325 millones de pesos, que seran
destinados a financiar inversiones pu-
blicas productivas. Esto deberd forma-
lizarse en 2016y 2017.

A su vez, se encuentra en proce-
so el refinanciamiento de los crédi-
tos que la entidad tiene con Citibana-
mex y BBVA Bancomer, con el objetivo
de ajustar plazos, tasas, garantias y/o
fuentes de pago, lo que beneficiaria
principalmente €l perfil de amortiza-
cién vigente.

HR Ratings considero en sus esti-
maciones la contratacion de financia-
miento adicional, el cual seria dispues-
to en éste y el préximo afio, aunque,
informo en un comunicado enviado a
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
dard seguimiento a las condiciones fi-
nales de las operaciones anteriores.

SERVICIO DE LA DEUDA

Por otra parte, el servicio de la deuda
en el 2015, como proporcion de los in-
gresos de libre disposicion, fue de 9.8%
yde acuerdo conladeudaa corto plazo
observada al cierre del afio pasado, se
espera que en el 2016 este coeficiente se
incremente a 24.7 por ciento.

En lo anterior, la calificadora esti-
ma un servicio de deuda quirografa-
rio de 18.7%, lo que contrastaria con lo
observado en afos anteriores, debido a
que el estado no contaba con deuda a

El estado actualmente esta en proceso de contratar refinanciamiento adicional

por 1,325 millones de pesos. FOTO: NOTIMEX

DESGASTE

La deuda neta ajustada de Morelos representé 61.2% de sus ingresos de libre

disposicién en el 2015.
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corto plazo al cierre del afio fiscal.

A suvez, ladeuda neta ajustada de
Morelos en el 2015 represento 61.2%
de los ingresos de libre disposicion, lo
que fue mayor a lo observado en 2014
(55.0%) por la adquisicion de finan-
ciamiento adicional. HR Ratings espe-
raque en 2016 y 2017 esta métrica dis-
minuya aunnivel promedio de 54.2%,
como consecuencia de laamortizacion
de deuda a corto plazo.

Asimismo, la calificadora explico
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estado de Morelos, al cierre
del ano 2015.

que durante el periodo 2012- 2015 se
observaron déficits en el balance pri-
mario del estado. Sin embargo, del
2012 al 2014 el nivel de déficit prome-
dio fue 7.8%, como proporcion de los
ingresos totales, mientras que en 2015
el déficit disminuyo a 0.1 por ciento.

El comportamiento anterior se de-
bi¢ principalmente al crecimiento de
los ingresos federales, los cuales fue-
ron 17.9% mayores a los observa-
dos en el 2014; sumado a lo anterior,
el gasto en obra publica fue menor en
42.5 por ciento.

BALANCE PRIMARIO

Si bien la calificadora estima que el
balance primario del estado en el 2016
reporte un déficit por 1.2% de los in-
gresos totales estimados, le dard se-
guimiento al comportamiento €ste
con el propdsito de identificar cual-
quier desviacion en relacion con las
estimaciones.

En el 2015, las obligaciones finan-
cieras sin costo de la entidad fueron
por 2,984.3 millones de pesos, ni-
vel menor al observado un afo pre-
vio por 4,831.4 millones; en estas
obligaciones no se consideran los fi-
nanciamientos a corto plazo, ni sal-
dos por cadenas productivas, debido
a que forman parte de la deuda direc-
ta ajustada.

Como proporcion de los ingresos
de libre disposicion, al cierre del afio
pasado obligaciones financieras sin
costo representaron 36.2%, frente a
59.3% en el 2014; no obstante, este
umbral continua siendo relativamen-
te alto en comparacion con las entida-
des federativas calificadas.

Estima que al cierre del 2016 repre-
senten 37.5% de los ingresos de libre
disposicion, y se mantengan en un
promedio de 42.8% para los proxi-
mos anos.

“El estado de Morelos no cuenta
con un sistema formal de pensiones,
es decir, las pensiones y jubilaciones
Se pagan a través de gasto corrien-
te. En el 2015 este gasto pasé de 444.5
millones en el 2014 a 521.5 millones
de pesos en el 2015, lo cual represento
1.8% del gasto total.

Es importante senalar que la cuantia
delaspensiones se incrementa de acuer-
do con el aumento porcentual al salario
minimo general del drea. Las pensiones
se integran por el salario, las prestacio-
nes, las asignaciones y el aguinaldo, por
lo que HR Ratings dard seguimiento alo
anterior, ya que el incremento del gas-
to destinado a este concepto podria re-
presentar una contingencia para el es-
tado en el mediano plazo”, concluyd la
calificadora.
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