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Nuevo Leon, entre el crecimiento y el financiamiento

Por Ricardo Gallegos*

Nuevo Leodn continla siendo uno de los principales motores de crecimiento econémico del pais; la
recuperacion econdmica de este estado, después de pasar por las restricciones de la contingencia sanitaria,
impulsara en el mediano plazo la recuperacion del pais en su conjunto. En este sentido, el endeudamiento
como una posibilidad de crecimiento a futuro deberia hoy volverse a discutir de manera profunda para
algunos casos, y Nuevo Leon podria ser uno de esos buenos ejemplos.

Hoy, dentro del sector de los subnacionales, mantenemos dos discusiones importantes: 1) ¢ revisar nuestro
sistema federalista? 2) ¢, qué tanto podemos utilizar una herramienta como la deuda como un medio para
alcanzar mas desarrollo? En estas dos vertientes, Nuevo Ledn ha dejado clara su postura: revisar el pacto
fiscal en donde se busque que los estados y municipios reciban mayores recursos en funcién de su
aportacion a los ingresos federales. En torno al tema de la deuda, el estado ha optado por dar cumplimiento al
monto de disposicion que le permite la Ley de Disciplina Financiera y sobre este punto me gustaria detenerme
con mayor detalle.

El entorno bajo el cual se disefio la Ley de Disciplina Financiera durante el sexenio pasado buscaba que los
subnacionales ordenaran la toma de deuda y su aplicacion, llevar un registro claro de sus deudas y que
inclusive se dejara a potestad de la federacion (probablemente la parte mas controvertida de la reforma
constitucional) la determinacion del monto de endeudamiento anual. Todo en aras de que no se repitieran
fendbmenos como los que se dieron, por ejemplo, en Coahuila.

Actualmente, Nuevo Ledn esta en el onceavo proceso de calificacion; durante este tiempo, su calificacion ha
oscilado en niveles de HR A, la cual ha sido una nota consistentemente alta, a pesar de los ciclos econémicos
gue hemos vivido. El nivel de deuda efectivamente ha tenido un crecimiento bajo, pero ha sido constante en
este periodo de tiempo, ya que en términos relativos se ha mantenido en niveles de 88%, producto de una
combinacion entre las disposiciones nuevas, las amortizaciones y el crecimiento de sus ingresos.
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Fuente: HR Ratings.

Si bien es cierto que, a mayor deuda, en términos generales, mayor riesgo y, por ende, una menor
calificacion, Nuevo Leon ha podido mejorar y estabilizar varias de las métricas de su evaluacion. En términos
generales, el endeudamiento neto como comentabamos anteriormente se ha mantenido en los Ultimos afios
en niveles promedio del 88%; esto lo ha logrado en buena medida por tener tasas de crecimiento positivas en
sus ingresos, en particular, en los ingresos propios, gracias al fortalecimiento de sus ingresos propios y su
base tributaria.



Variables Relevantes: Estado de Nuevo Leon

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

5. = o 3-.",' o L) AL S = m .Mp .‘:',....,.N,;
Ingresos Totales (IT) : 90, 97,7344 100,683.1 1055938 1108452
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 44.053.1 48,1961 52,5621 53,2563 55,8100 58,5261
Deuda Directa Ajustada® 428802 45648.0 48.771.9 48.096.4 46,904 .6 456184
Balance Financiero a T -4.8% -5.2% 3.7% -2.5% -1.4% -0.3%
Balance Primano a IT 0.3% 0.1% 1.0% 2.0% 2.7% 35%

Balance Primano Ajustado a IT 1.8% 0.5% 1.2% 2.6% 3.5% 3.6%

Senvicio de la Deuda 6,568.9 74520 8,197.3 7.203.8 6,828 8 6,214.0
Deuda Neta Ajustada 39,5495 42596.1 45722 4 47,0905 46,248 8 44 9263
Deuda Quirografana 26909 35141 2,600.0 25000 2,000.0 1,500.0
Obligaciones Financieras sin Costo 8.644.1 8.538.1 8,538.1 8.538.1 10,1381 10,938.1
Servicio de la Deuda a ILD 14.9% 15.5% 15.6% 13.5% 12.2% 10.6%
Deuda Neta Ajustada a ILD 89.8% 88.4% 87.0% 88.4% 82.9% 76.8%
Deuda Quirografana a Deuda Total Ajustada 6.3% 7.7% 5.3% 5.2% 4 3% 3.3%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 19.6% 17.7% 16.2% 16.0% 16.7% 17.3%
Fuente: HR Ratings con ciftas de la Cuerta PGblca del Estado

p: Proyectado

‘LaDeudaDiects Ajstada encluye la deuda rezpaldada poe bono cupén ceto.

A junio, la deuda de largo plazo ronda en 46,351 millones de pesos (mdp), donde ademas hay registros de
corto plazo por 1,695mdp y un saldo de créditos bono cupén cero por 7,483mdp, de los cuales el estado s6lo
paga intereses. Este afio, Nuevo Leon estara disponiendo un techo de alrededor de 3,000mdp, los cuales ya
se reflejan en el dato a junio y al igual que otros afios se inyectan en el presupuesto para realizar inversion
publica productiva, lo cual se ha traducido en mantener y/o fortalecer las ventajas competitivas del Estado.

Evolucion de la Deuda de Largo Plazo (mdp) 2015- Jun 2020

$46,351.44
$43,725.35
42133.93 ,
$4018935 ° 9
$3361551 $34,088.50 I I I
2015 2016 2017 2018 2019 jun-20

Fuente: HR Ratings.

Nuevo Ledn sigue siendo uno de los estados que por su ubicacion geografica, su planta productiva, su
conectividad y su estabilidad para hacer negocios, ha crecido en términos generales por arriba de lo que el
pais en su conjunto crece; para muestra, en 2019, afio en el que el PIB nacional fue de -0.1%, Nuevo Ledn
tuvo un crecimiento del 1.9%, un desempefio superior a estados como Jalisco (0.6%) Quintana Roo (0%),
Ciudad de México (-0.2%) o Estado de México (-2.1%).

Sin embargo, el estado seguira enfrentando muchas de las dificultades que comparte con otros
subnacionales: la probable baja de recursos federales en 2021, elecciones, dejar pagados tres meses antes
sus créditos de corto plazo, los efectos de la pandemia y el confinamiento. Sin embargo, vale la pena poner a
discusion si estados como Nuevo Leon, de los cuales dependemos de una manera importante para retornar a
la senda de crecimiento, valdria la pena tener una condicién de excepcion al financiamiento, pues ésta
manejada de una manera responsable esta demostrado que -bien utilizada- es una excelente palanca de
desarrollo y no deberia simplemente utilizarse una regla prudencial justo cuando lo que mas necesitamos hoy,
es crecer.
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HR Ratings, agencia calificadora mexicana con presencia internacional, lider en el Mercado Mexicano y de
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clientes y publico inversionista. HR Ratings cuenta con la autorizacion de la Securities and Exchange
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