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Finanzas Publicas, Agosto

MENSAJES IMPORTANTES:

e En agosto, los principales balances de finanzas publicas mejoraron respecto al
mes previo. Esta dinamica se explica nuevamente por un fuerte recorte al gasto,
gque mas que compenso los menores ingresos petroleros y tributarios.

e En enero-agosto, los ingresos presupuestarios fueron inferiores al programa en
89 mil millones de pesos (mmp) y en 2.1% real respecto al mismo periodo de

2018.

e Durante enero-agosto, el subejercicio del gasto ascendi6 a 232 mmp, equivalente
a 1.0% del PIB. Asi, el balance primario, la principal ancla de estabilizacién de la
deuda publica, se ubicé en 1.1% del PIB en linea con su meta anual del 1.0% del

PIB.

Durante el periodo enero-agosto de 2019, el balance publico presento
un déficit de 118.1 mmp, que resultd menor al programado de 311.1 mmp
e inferior en 35 mmp al registrado en el mes anterior. Este positivo
desempefio continud apoyado en un fuerte recorte al gasto, que mas que
compens6 los menores ingresos, principalmente los petroleros y
tributarios.

Al interior del balance publico, los principales componentes continuaron
exhibiendo una dinamica divergente. Por un lado, el balance del
Gobierno Federal y de organismos de control presupuestario directo
(IMSS e ISSSTE) registraron resultados mejores a los previstos. En
contraste, el déficit en el balance de Pemex se incremento respecto al
mes previo, sumando en agosto 94.2 mmp (vs -54.1 mmp aprobado). Por
su parte, el déficit en el balance de la CFE disminuyé marginalmente,
reportando ahora -26.2 mmp, que continda contrastando con el superavit
previsto de 14.7 mmp. Asi, el balance primario present6 un superavit de
279.8 mmp, equivalente a 1.1% del PIB, y que resulta mayor tanto al
programado de 150.1 mmp, como al reportado durante enero-agosto
de 2018 de 162.5 mmp.

Durante este periodo, los ingresos presupuestarios se ubicaron en 3
billones 479.9 mmp, siendo estos inferiores en 2.1% en términos reales a
los observados durante el mismo periodo en 2018, y 89.1 mmp menores
a los previstos en el programa. En agosto, los ingresos petroleros
extendieron su dinamica de debilidad, exhibiendo ahora una contracciéon
de 19.7% real comparado con enero-agosto de 2018. Este desempefio
se explica, fundamentalmente, por una disminucién de la produccion de
petréleo y un menor volumen de ventas internas de Pemex. Por otro lado,
los ingresos tributarios fueron apenas 2.6% mayores términos reales
respecto a enero-agosto de 2018, aunque inferiores en 52.1 mmp a los
aprobados por el Congreso. Esta ampliacion en el rezago respecto al
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Situacion Financiera del Sector Publico

Enero-agosto 2019

2018 Programa Observado

MMP MMP MMP
Balance publico -230.8 -311.3 -118.1
Balance presupuestario -238.7 -311.6 -168.7
Gobierno Federal -221.2 -327.7 -151.7
Orgs. Control Presup. Directo 90.8 55.5 103.4
IMSS 73.2 54.6 92.9
ISSSTE 176 0.8 105
Empresas productivas del estado -108.3 -39.4 -120.3
Pemex -57.2 -54.1 -94.2
CFE -51.0 14.7 -26.2
Orgs. Control Presup. Indirecto 7.8 0.3 50.6
Balance primario 162.5 150.3 279.8

MMP: Miles de millones de pesos.
n.s.: No significativo
-0-: denota mayor de 500 o menor de -500 por ciento.
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Fuente: Estudios Econémicos de Scotiabank con datos de SHCP.

programa hace mas notorias las sefiales de debilitamiento de la recaudacion tributaria, explicada, en su mayoria, por la pérdida de
dinamismo de la actividad econoémica. En particular, la recaudacion por concepto de ISR e IVA se ha debilitado de manera sensible.
Resulta relevante destacar que, en agosto, los ingresos por ISR e IVA resultaron 3.6% y 11.9% menores en términos reales a los
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recaudados un afio antes. No obstante, este deterioro continda siendo parcialmente contrarrestado por una mayor recaudacién por

concepto de IEPS a gasolinas y diésel.
Resultados de Finanzas Publicas

En el periodo enero-agosto de 2019, el gasto neto total sumé 3 Enero-agosto
billones 648.6 mmp, monto inferior al aprobado en 232.1 mmp, 2018 2019 Var. % real
. anual
equivalente a 1.0% del PIB. Respecto a enero-agosto de 2018, el o Pm@(’zr")"ma Obs(esr;’a“ )
gasto neto total disminuy6 4.0% real como resultado de un retroceso |ingreso Totales 34169 | 3569.0 34799 21
de 4.6% en el gasto programable, que representa el rubro sobre el | Petroleros 654.2 691.9 546.2 -19.7
. . . Gobierno Federal 359.8 349.6 296.5 -20.7
0,
cual tiene contrql dlr.ecto el gobierno, y de 2.7% en el gagto no Pemox 2044 2123 2196 185
programable. Al interior del gasto programable, sus dos principales | no petroleros 27627 | 28771 29337 21
componentes, gasto corriente y gasto de capital, registraron Gobierno Federal 22612 | 23371 23872 15
. . Tributarios 2,067.5 2,254.6 2,202.6 25
o 0 . : :
contracciones de 4.1% y 4.6,A>, rgsE)ectlvamente. Por 9tro lado, el SR 11320 | 12004 11722 o4
gasto no programable sum6 1 billon 58.9 mmp, ubicandose 67.5 VA 632.2 675.6 638.5 2.9
mmp por debajo de lo aprobado. Esta dinamica contintda IEPS 2247 2956 3102 328
licand incioal t de Adef Otros 78.6 83.0 81.7 0.3
explicandose principalmente, por un menor pago de Adefas. No Tribuiarios 1037 424 1847 83
. L . . - Orgs. Control Presup. 260.2 259.4 276.7 2.3
Finalmente, los Requerimientos Financieros del Sector Puablico CFE y otros 2413 280.6 2608 75
(RFSP) registraron un déficit de 119.5 mmp, equivalente a 0.5% del |Gasto Neto Total 36556 | 3880.7 36486 4.0
PIB. No obstante, el uso de recursos provenientes del FEIP por | Programable 2,609\ 82y154: S M0 56011, =16
X . X Corriente 2,1745 nd. 2,169.4 -4.1
alrededor de 130 mmp impactaria directamente sobre su balance, Servs. Personales 7348 nd. 7291 46
aunque se prevé que estos continlen siendo consistentes con su Subsidios y transf. 4965 nd. 480.0 70
meta anual de un déficit de 2.5% del PIB, conforme a lo estimado en Otros de operacién 943.2 nd. 9604 21
L. . L. Capital 4347 nd. 420.3 -7.0
el Paquete Econdmico. Finalmente, el Saldo Histérico de los Inversion fisica 1236 nd. 3734 152
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) ascendio Otros de capital 111 nd. 46.9 306.7
a 10 billones 767.2 mmp, equivalente a 43.3% del PIB. La deuda | Noprogramable 10463 | 11263 10589 27
i L, . Costo financiero 388.8 461.6 4241 4.9
neta del sector publico se ubic6 en 11 billones 108.5 mmp, con su Pariicipaciones 586.6 643.0 625.1 25
componente interno, aproximadamente el 64% de la deuda total, Adefas y otros 70.9 217 96 -86.9
. . . Balance publico -230.8 -311.3 -118.1 -50.8
SLfmando 7 billones 36.2 mmp, y el externo a 203.3 mil millones de Balance primario e 1503 2798 se
dolares. Miles de millones de pesos.
o . Lo n.d.: no disponible en el reporte de Finanzas Publicas.
En suma, los principales balances de finanzas publicas .. denotamayor de 500 0 menor de -500 por ciento.

presentaron nuevamente resultados mejores a los previstos en el
programa, y su dinamica se mantiene en linea con las metas
fiscales aprobadas para 2019. Asi, el balance primario, que
representa la principal ancla de estabilizacion de la deuda publica,
ascendié a 1.1% del PIB, en linea con su meta anual de 1.0% del

Ingresos tributarios sin IEPS a combustibles

VRA %; Prom. movil 12M
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PIB. No obstante, el cumplimiento de las metas fiscales se encuentra 12'8

apoyado en un fuerte subejercicio del gasto, que se ha acentuado en 6:0

meses recientes de manera sensible para compensar por menores

ingresos. Mas aun, consideramos que la reciente dinamica de 5

debilidad en la recaudacion tributaria se explica, fundamentalmente, .o

por la pérdida de dinamismo de la economia. Por lo tanto, los -2.0

ingresos tributarios podrian ampliar su rezago respecto al programa  -4.0 . - .

a medida que la economia pierde fuerza, lo que posiblemente g 5 53.,' 5 § g 5 § g 5
derivaria en recortes adicionales, al gasto, con implicaciones 2016 2017 2018 2019
negativas para la actividad ecqnomlca que_ pudiera |r.1cluso. llegar +/ Ingresos tributarios excluyendo IEPS a gasolinas.

a generar efectos de orden superior sobre los ingresos tributarios. Fuente: Estudios Econémicos de Scotiabank, SHCP
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitaciéon o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacién de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relaciéon de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacién de la Direccién de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered

Broker Dealers).
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