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ANEXO 17 
Descripción de Riesgos para las Finanzas Públicas del Estado de Zacatecas 

 
Factores Externos  
El contexto socioeconómico tanto en lo local como en lo exterior está concebido por elementos que 
están correlacionados entre sí, el Estado de Zacatecas no queda exento de esta dinámica, las 
interacciones de los sistemas financieros nacionales e internacionales, las relaciones de México 
con otros países, así como la política monetaria y económica, son factores a los cuales se les tiene 
que prestar atención y darle seguimiento a su comportamiento, además de valorar sus efectos. 
Existen factores que inciden directa o indirectamente en el entorno público y privado de la entidad, 
mismos que se consideran a continuación: 
 

1. Adversidad Macroeconómica  
 
Situación Económica en Estados Unidos 

Los análisis anticipan que Estados Unidos conseguirá, este año, una expansión de 3%, la 
mayor en tres años, lo que en otro momento habría sido un factor positivo sobre el ánimo 
de inversionistas para México. 

La aceleración en la actividad económica del vecino del norte será resultado del recorte de 
tasas corporativas en ejecución este año. Esta fuerza, sin embargo, se irá mesurando al 
paso del tiempo y conforme se sienta en las finanzas públicas de aquel país el menor ingreso 
tributario resultado del mismo recorte de tasas. 

Este panorama para el 2020 se convierte en un factor de riesgo más para México, el contexto 
será propicio para una inflación al alza que será contrarrestada por la Reserva Federal con 
alzas de tasas. 

Los recortes a las tasas para el sector corporativo son un estímulo para la economía con un 
alcance poco sólido; lo anterior debido a que se aplica una sola vez y no fortalece el 
potencial de crecimiento de largo plazo. Ahora, el impulso estimado, que incluso ha 
favorecido a la revisión de crecimiento al alza de expectativas mundiales, tiene que ver con 
el contexto de un Estados Unidos en pleno empleo, donde los inversionistas tienen la 
certeza que la demanda está asegurada. 

El factor de riesgo es que se prevén presiones inflacionarias que serán contrarrestadas con 
las tasas de interés al alza, lo que a su vez terminará por desalentar al consumo y demanda, 
este contexto no otorga la certeza de que los inversionistas seguirán en ánimos positivos 
por más de dos años, así que la capacidad de los negocios para estimular la economía estará 
limitada. 

Se prevé  que el paquete de recortes tributarios bajará su potencia en el 2019 y el 2020, y 
será dentro de dos años, cuando el estímulo adicional se diluirá, y en contraste el déficit 
público será mayor. 

 

Indicadores de crecimiento 2014 2015 2016 2017 (e) 2018 (e) 

PIB (miles de millones de USD) 17.393,10 18.036,65 18.569,10 19.417,14 20.351,77 

PIB (crecimiento anual en %, precio 
constante) 

2,4 2,6 1,6 2,3 2,5 

PIB per cápita (USD) 54.560 56.175 57.436 59.609 62.002 
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Indicadores de crecimiento 2014 2015 2016 2017 (e) 2018 (e) 

Saldo de la hacienda pública (en % del 
PIB) 

-3,8 -3,4 -3,9e -4,0 -4,6 

Endeudamiento del Estado (en % del 
PIB) 

105,2 105,6 107,4e 108,3 108,9 

Tasa de inflación (%) 1,6 0,1 1,3 2,7 2,4 

Tasa de paro (% de la población activa) 6,2 5,3 4,9 4,7 4,6 

Balanza de transacciones corrientes 
(miles de millones de USD) 

-392,06 -462,97 -481,21 -522,77 -672,50 

Balanza de transacciones corrientes (en 
% del PIB) 

-2,3 -2,6 -2,6 -2,7 -3,3 

Fuente: IMF – World Economic Outlook Database, 2017 

Nota: (e) Datos estimados 

 
  
Situación Económica en México 

Para analizar la economía de México, la cual creció a una tasa promedio de 2.3 por ciento en el 
2017, hay que revisar los principales indicadores económicos, los cuales son la producción, la 
inflación, el tipo de cambio, tasa de interés, entre otros. Dentro del PIB, el consumo es la partida 
más relevante, la cual representa el 66 por ciento, seguida de las exportaciones e importaciones, 
el gasto de gobierno y la inversión. 

En el 2017, las exportaciones fueron el rubro que más creció al aumentar 9.82 por ciento respecto 
al 2016, seguidas de las importaciones de bienes y servicios que mostraron un incremento de 8.81 
por ciento. En tercer lugar el consumo mostró un crecimiento promedio de 3.27 por ciento en el 
2017. Por su parte, el gasto de gobierno disminuyó 2.8 por ciento, mientras que la inversión (que 
debería ser el motor de la economía) cayó 1.66 por ciento. Podría decirse que el crecimiento 
económico de México está sustentado por el aumento de las exportaciones, las cuales 
afortunada o desafortunadamente, el 79.8 por ciento tienen como destino Estados Unidos, 2.8 por 
ciento Canadá, 16.4 por ciento un grupo de 43 países y el restante uno por ciento al resto del 
mundo. 

Llevándonos al tercer indicador: el tipo de cambio, que ha sido el dolor de cabeza de México en 
los últimos años debido a su alta volatilidad. El tipo de cambio es determinado principalmente por 
las posiciones de inversión en el mercado de futuros de Chicago. Cuando existe especulación que 
favorece al dólar o hay aversión al riesgo, se presiona al alza el tipo de cambio. Durante el 2017 el 
tipo de cambio fue el principal determinante de la inflación y ante la expectativa que vuelva a subir, 
presiona al alza la inflación y genera la expectativa de que Banxico volverá a incrementar su 
tasa de referencia.  

A pesar de eso la economía mexicana conseguirá una expansión de 2.3% este año, y 2.4% en el 
2019, beneficiándose de la mayor demanda de Estados Unidos, estima el economista en jefe de 
Oxford Economics, Gregory Daco. 

 



    SUPLEMENTO AL PERIÓDICO OFICIAL                                                                                   139 

 

 
Gobierno del Estado de Zacatecas 

Enfatiza que la mayor presión sobre el ánimo de los inversionistas en este momento del año es 
interna y corresponde al futuro de las reformas estructurales como la energética, y del TLCAN, a 
pesar de que ya se haya decidido la continuidad del tratado aún no se define por completo cómo 
será la relación comercial 

“Las reformas energética y de telecomunicaciones arrojarán resultados con el paso del tiempo, les 
tomará años generar los beneficios, la gran duda es qué pasará con estos proyectos si el  
presidente electo quiere revisarlas”, dice. 

México es de los menos expuestos con el alza de tasas de EU el impacto depende de los niveles 
de deuda en dólares, el tamaño del déficit de cuenta corriente y el endeudamiento de los bancos. 

Las economías emergentes que se encuentran en mayor riesgo de un deterioro ligado a un alza 
de tasas de interés de Estados Unidos son Turquía, Brasil y Chile, en un primer impacto, ni siquiera 
en una segunda ola de afectación que incluya aversión al riesgo emergente o fortalecimiento del 
dólar se encuentra México en situación de riesgo, consigna un análisis de Oxford Economics. 

En un trabajo conducido por Adam Slater, admiten que podría presentarse “un efecto modesto” en 
mercados como el mexicano, el de Indonesia o el egipcio, pero sería “manejable en niveles 
cercanos a los observados el año pasado”. 

En el análisis, esgrimieron que “el impacto del alza depende de los niveles de deuda en dólares de 
corto y largo plazo; del tamaño del déficit de cuenta corriente, y de los niveles de endeudamiento 
de los bancos, también en dólares, lo que puede complicar el panorama para los mercados 
emergentes”. 

Luego, detallaron que un incremento de las tasas de referencia, como es la de la Reserva Federal 
de Estados Unidos (Fed), suele ser también determinante en la fijación del rendimiento del Bono 
del Tesoro de Estados Unidos, y cuando este instrumento refleja un alza es cuando México sí 
aparece afectado. 

En este caso, donde el alza de tasas de referencia impulse un aumento de 100 puntos base en los 
bonos a 10 años del Tesoro de Estados Unidos, se podría asociar un incremento de 40 puntos 
base en los rendimientos exigidos a los mercados emergentes en general. 
 
Economía Estatal  
De acuerdo con el Indicador de la Actividad Económica Estatal (ITAEE), el cual puede considerarse 
como un resultado preliminar de la tendencia del Producto Interno Bruto por Entidad Federativa 
(PIBE), en el estado de Zacatecas durante el primer trimestre de 2017 la variación del total de la 
economía fue de 2.4 por ciento, las Actividades primarias registraron una variación anual de 11.7 
por ciento, y la variación de las Actividades Industriales fue de (-) 3 por ciento. De igual modo Las 
Actividades de servicios reportaron un aumento de 6 %, siendo éstas que contribuyeron con una 
mayor ponderación, al comportamiento de la entidad. 
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La  Tasa de Interés y la Inflación  

Las tasas de interés en México se rigen por la tasa de Banxico, la cual se ubica actualmente en 
un nivel de 7.5 por ciento. Desde diciembre de 2015, Banxico tiene un ciclo alcista, con el objetivo 
de regresar la inflación a la meta. Desde esa fecha Banxico ha subido la tasa 425 puntos base, 
mientras que la Fed en EU la ha subido 125 puntos base. Se calcula que existe 60 por ciento de 
probabilidad que Banxico suba su tasa de referencia en abril, sobre todo si la Fed sube su tasa el 
21 de marzo. 

La inflación, se ubica hasta la primera quincena de febrero en una tasa interanual de 5.45 por 
ciento, mostrando un efecto de rezago de la depreciación del peso. Lo anterior ante la dinámica de 
los precios en México, en donde al subir el precio de los insumos (o el tipo de cambio), la inflación 
sube, mientras que al ajustarse a la baja, la inflación permanece constante, sobre todo si se tiene 
la expectativa de que el tipo de cambio pueda volver a subir. 

 
2. Participaciones a la Baja 

 

Dadas las condiciones económicas en el ámbito nacional, es muy probable que para el siguiente 
ejercicio fiscal 2019 en el Estado se contemplen  reducciones presupuestales, sobre todo debido 
a la tendencia e insistencia en lo que se denomina la “austeridad republicana” que ha ocasionado 
la minuciosa revisión del Presupuesto de Egresos 2019 y los principales proyectos o los 25 
proyectos prioritarios que ya se anunciaron en el ámbito nacional harán que la distribución del 
presupuesto sea de las más bajas para Zacatecas como ya se dio a conocer de manera preliminar  
y que  somos el penúltimo lugar nacional en presupuesto asignado. 
Para contener esta posibilidad, la Secretaría de Finanzas en coordinación con las áreas dedicadas 
a la administración y las ejecutoras de acciones sustantivas, llevarán a cabo un ejercicio del gasto 
y un control presupuestario en donde la premisa sea “Hacer Más con Menos”, en donde los ahorros 
y economías sean dirigidos a atender lo dispuesto en la Ley de Disciplina Financiera para los 
Estados y Municipios, así como virar el gasto en inversiones productivas que permitan el 
crecimiento económico. 
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3. Efectos y consecuencias   

En lo político, sigue latente cierta incertidumbre en la relación bilateral entre México y Estados 
Unidos, sigue la agresiva política migratoria que conlleva  deportaciones masivas de migrantes y 
en consecuencia el compromiso de brindar la atención en obras y servicios a ese enorme segmento 
poblacional repatriado. 

En lo económico, la economía mexicana va creciendo a un ritmo moderado, pero que tiene 
una alta vulnerabilidad en su crecimiento. Sin embargo, es poco probable que dentro de su 
vulnerabilidad se genere una crisis económica, a menos que se diera una súbita fuga de 
capitales y se restringieran las exportaciones hacia Estados Unidos. 
En lo social, la amenaza real es la corrupción y la inseguridad que se ha generalizado en casi todos 
los ámbitos de la vida social, política, económica y cultural que podría paralizar la dinámica 
económica y en consecuencia, habría menos participaciones para los estados y dificultades para 
sostener la salud, la educación y el pago de la deuda. 
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ANEXO 20 . MATRIZ DE INDICADORES PARA RESULTADOS QUE ESTABLECEN OBJETIVOS ANUALES, ESTRATEGIAS Y METAS. 
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