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* Proyección. 
** Excluye la deuda respaldada por bono cupón cero. 

PROCESOS
Durante diciembre del 2017 y enero del 2018, el estado realizó el proceso de refinanciamiento, por lo que 
a partir de este año la deuda directa ajustada desacelerará. En el 2016 y el 2017, se observaron superávits 
promedio en el balance primario por 7.4% de los ingresos totales, lo cual contrasta con los déficits esperados 
por HR Ratings. 
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A LA BAJA
La deuda de Zacatecas, que incluye municipios y organismos, ascendió a 
7,688.9 millones de pesos a cierre de marzo de este año; a partir del año 
pasado comenzó a disminuir este indicador. 

Deuda pública de Zacatecas
(MILLONES DE PESOS)
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MODELO QUE DISMINUYÓ TASAS DE INTERÉS

Refinanciamiento  
en Veracruz alivia 
sus finanzas públicas

Redacción 
EL ECONOMISTA

EL PROCESO de refinanciamien-
to de la deuda que realizó el estado 
de Veracruz en diciembre del 2017 
y durante el primer trimestre del 
2018, a través de los decretos publi-
cados en marzo y julio del año pasa-
do, provocó que HR Ratings retirara 
la observación Negativa y la coloca-
ra en Estable; ratificó la calificación 
de “HR BB”.

Dicho proceso se realizó me-
diante la contratación de uno o más 
fideicomisos públicos sin estructu-
ra, “lo cual fue un modelo innova-
dor que le permitió al estado dis-
minuir las tasas de interés así como 
eliminar los vencimientos cruzados 
con los que contaba en siete de sus 
créditos  y los eventos preventivos 
en sus emisiones”, indica la agen-
cia en un reporte enviado a la Bolsa 
Mexicana de Valores.  

Al cierre del 2017 se refinancia-
ron 15 créditos bancarios y las Emi-
siones Bursátiles con clave de pi-
zarra VERACB 12, VERACB 12-2 Y 
VERACB 12U, por medio de la con-
tratación de ocho créditos banca-
rios estructurados, por lo que, al 
finalizar el año pasado, la deuda di-
recta ajustada de la entidad fue por 
46,160.8 millones de pesos, la cual 

estuvo compuesta por 4,300.0 mi-
llones que correspondieron a la 
deuda a corto plazo, 33,862.4 mi-
llones por deuda estructurada a 
largo plazo y 7,998.4 millones que 
correspondieron a la deuda por cer-
tificados bursátiles.

La deuda neta ajustada de Ve-
racruz a Ingresos de Libre Disposi-
ción (ILD) disminuyó de 127.8% en 
el 2016 a 109.9% para el cierre del 
2017, como consecuencia del creci-
miento de los ILD, los cuales se in-
crementaron en 16.4% durante el 
año pasado. 

“HR Ratings estima que la deuda 
neta ajustada a ILD disminuya para 
el 2018 a 97.4%, mientras que para 
el 2019 y el 2020 se espera que pa-
se a un nivel promedio de 94.5%; 
asimismo, el servicio de la deuda a 
ILD en el 2016 fue de 13.8%, mien-
tras que en el 2017 se incrementó a 
24.7%”, señala la calificadora. 

Este comportamiento se de-
bió principalmente al uso de fi-

nanciamiento a corto plazo al cie-
rre del 2016. En línea con el proceso 
de refinanciamiento realizado por 
el estado, se prevé que este año y 
el próximo el rubro servicios de la 
deuda descienda a 19.6% y 14.1%, 
respectivamente.

HR Ratings destaca que el im-
pacto del refinanciamiento sería 
mayor sobre el servicio de la deu-
da de la entidad, aunque proyecta 
que el uso de financiamiento a corto 
plazo continúe impactando en esta 
métrica.

EN LÍNEA

Veracruz reportó en el 2017 un su-
perávit en su balance primario, el 
cual representó 7.2% de los ingre-
sos totales; esto se mantuvo en lí-
nea con el superávit observado en 
el 2016, que fue en promedio 7.6 por 
ciento. El desempeño en el 2017 se 
originó por el aumento en los in-
gresos federales y la caída en obra 
pública.

“Los resultados reportados por 
el estado contrastan con los déficits 
esperados por HR Ratings, los cua-
les se estimaron en promedio para el 
2016 y el 2017 en -0.9 por ciento. No 
obstante, la mejora en el desempe-
ño fiscal del estado no se refleja en 
la liquidez que reporta debido a los 
movimientos contables que conti-
núa realizando derivados del pro-
ceso de revisión y depuración que 
inició en la Cuenta Pública 2015”, 
comenta la agencia. 

estados@eleconomista.mx

HR Ratings retiró la observación Negativa del 
estado y la colocó en Estable

19.6
por ciento

se espera que descienda 
el servicio de la deuda en 

este año.

Zacatecas destaca 
en crecimiento de 
ingresos propios

Redacción 
EL ECONOMISTA

FITCH RATINGS elevó la califi-
cación a Zacatecas a “A-(mex)” 
desde “BBB+(mex)” debido a que 
es primer lugar nacional en cre-
cimiento de ingresos propios, a su 
fortaleza fiscal y a la aplicación es-
tricta de lo que establece la Ley de 
Disciplina Financiera.

Así lo dio a conocer Jorge Mi-
randa Castro, secretario de Fi-
nanzas del estado, quien agregó 
que para lo anterior también fue-
ron clave la consolidación de la re-
forma hacendaria del 2017 y la res-
ponsabilidad presupuestaria que 
ha observado el actual gobierno 
de Alejandro Tello Cristerna.

Miranda Castro refirió que Fitch 
evaluó la economía del estado co-
mo neutral y con perspectiva Es-
table, hecho que permite a las ins-
tituciones crediticias depositar 
su confianza en Zacatecas y que 
puedan tener mejores tasas en el 
mercado.

Precisó que la perspecti-
va es Estable, porque las fortale-
zas y limitantes del estado están 
balanceadas.

No obstante, dijo, la mejora 
en sus indicadores de endeuda-
miento y posición de liquidez po-
dría impactar positivamente en la 
perspectiva en el corto plazo.

Otros factores que influye-
ron en la calificación fueron que la 
deuda a largo plazo es moderada; 
que el estado disminuyó el uso de 
crédito de corto plazo y que, al cie-
rre del 2017, los ingresos estatales 

mostraron un aumento significa-
tivo, de 54.0% a tasa anual.

Dicha dinámica derivó del es-
fuerzo de la administración para 
robustecer la recaudación de im-
puestos, ya que en la Ley de Ingre-
sos 2017 se aprobaron incrementos 
en los siguientes impuestos: sobre 
nómina de 2 a 2.5%; al hospedaje 
de 2 a 2.5%y a la Universidad Au-
tónoma de Zacatecas de 5% a 10 
por ciento. 

Además, se implementó el im-
puesto sobre la infraestructura de 
30% (derechos vehiculares) y de-
rechos sobre control vehicular 
(antes refrendo), éste sólo lo pa-
gan las personas morales y físicas 
con actividad empresarial.

FACTORES

En su análisis, publicado el pasado 
20 de junio, la calificadora precisó 
que la deuda de largo plazo es mo-
derada. En el 2017, el estado com-
pletó la reestructuración a través 
de un refinanciamiento con diver-
sas instituciones bancarias.

Lo anterior, añadió Miranda 
Castro, permitió mayor liquidez; 
reducción del costo financiero, y 
cobertura ante la posibilidad de 
alza en las tasas.

“A la fecha, el saldo de la deu-
da es de 7,148 millones de pesos; 
sin embargo, la implementación 
de nuevos instrumentos jurídicos 
desde el 2017, el incremento de in-
gresos propios, la transparencia en 
el gasto y el refinanciamiento de la 
deuda significó avanzar a semáfo-
ro verde en un año”, señaló.

estados@eleconomista.mx

En el 2017 el estado incrementó impuestos, 
como el referente a nómina y a hospedaje, 
ambos de 2 a 2.5%


