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Finanzas Publicas, Septiembre

MENSAJES IMPORTANTES:

e El gobierno realiz6 una aportacién patrimonial a Pemex por 97.13 mil millones de
pesos. Esta operacién serad neutral para el balance publico, en la medida que
Pemex mejore su posicion financiera en un monto equivalente al apoyo otorgado.

e La recaudacion tributaria continu6 debilitindose como resultado de una menor
actividad econ6mica. En este entorno, el gobierno planea retirar mas de la mitad
de recursos del FEIP para compensar el faltante de ingresos.

e EIl gobierno reiter6 su compromiso con la disciplina fiscal y con su meta de un
superavit primario de 1.0% del PIB en 2019. No obstante, la posicidn estructural de
las finanzas publicas pareciera estar debilitandose, las presiones presupuestarias
aumentando y el margen de maniobra de la politica fiscal reduciéndose.

Durante el periodo enero-septiembre de 2019, el balance publico
presentd un déficit de 160.2 mil millones de pesos (mmp), que
resulté menor al programado de 349.5 mmp y al registrado durante
el mismo periodo del afio anterior de 311.0 mmp. A su interior, los
balances del gobierno federal y de Pemex presentaron ajustes
importantes en septiembre como reflejo de la aportacion patrimonial
del gobierno a la petrolera por 97.13 mmp. Resulta relevante
destacar que estos recursos provienen de los activos financieros
depositados en la Tesoreria, y su registro contable se reflejo en un
incremento de los ingresos propios de Pemex y un aumento del
gasto del gobierno de la misma magnitud. Al ser una operacién
compensada, el balance publico no se vio afectado, es decir, el
mayor déficit del gobierno fue compensado por una reduccion del
déficit de la empresa, sin embargo se requiere que Pemex ajuste y
mejore su balance financiero en un monto equivalente al apoyo
otorgado a fin de mantener esta neutralidad. Adicionalmente, la
deuda neta del sector publico y el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros tampoco se vieron afectados dado que
el uso de los activos financieros se destin6 a la amortizacion de
pasivos de la empresa.

Por otra parte, el balance de los organismos de control
presupuestario directo (IMSS e ISSSTE) continuaron registrando
resultados mejores a los previstos, ahora reportando un superavit
gue alcanzé los 104 mmp. Adicionalmente, el déficit en el balance
de la CFE disminuyé marginalmente, ubicandose ahora -24.8
mmp, que continta contrastando con el superavit previsto de 16.8
mmp. Asi, el balance primario presentd un superavit de 279.9
mmp, equivalente a 1.1% del PIB, y que resulta mayor tanto al
programado de 153.1 mmp, como al reportado durante enero-
septiembre de 2018 de 114.2 mmp.
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Situacion Financiera del Sector Publico

Enero-septiembre 2019
2018 Programa Observado
MMP MMP MMP
Balance publico -311.0 -349.5 -160.2
Balance presupuestario -319.1 -349.8 -210.5
Gobierno Federal -278.4 -358.7 -280.1
Orgs. Control Presup. Directo 96.9 60.5 104.1
IMSS 77.8 59.1 88.5
ISSSTE 19.1 1.3 15.6
Empresas productivas del estado -137.6 -51.6 -34.5
Pemex -83.8 -68.4 -9.6
CFE -53.8 16.8 -24.8
Orgs. Control Presup. Indirecto 8.1 0.3 50.3
Balance primario 114.2 153.1 279.9
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.

Durante este periodo, los ingresos presupuestarios se ubicaron en 3 billones 976.5 mmp, siendo estos 1.0% mayores en términos
reales a los observados durante el mismo periodo en 2018, aunque 12.0 mmp menores a los previstos en el programa. En septiembre, los
ingresos petroleros exhibieron una importante recuperacion y redujeron su rezago respecto al programa. Este desempefio positivo
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estuvo apoyado en un fuerte incremento de los ingresos propios de
Pemex, como consecuencia de la reduccion de su carga tributaria
por 19.67 mmp y la capitalizacion recibida por 97.13 mmp.
Excluyendo estos apoyos, la dinamica de los ingresos petroleros
contintia siendo de debilidad y se explica, principalmente, por una
menor plataforma de produccion de crudo respecto al programa. Por
otro lado, los ingresos tributarios se debilitaron de forma sensible
en septiembre resultando 16 mmp menores a los aprobados para el
mes y apenas 1.7% mayores términos reales respecto a 2018. Esta
ampliacion en el rezago respecto al programa hace mas notorias las
sefiales de debhilitamiento de la recaudacion tributaria, explicada, en
su mayoria, por la pérdida de dinamismo de la actividad econémica.

Resulta relevante destacar que, en septiembre, los ingresos por ISR
e IVA resultaron 2.2% y 0.6% menores en términos reales a los
recaudados un afio antes. No obstante, este deterioro continGia
siendo parcialmente contrarrestado por una mayor recaudacion por
concepto de IEPS a gasolinas y diésel. En relacion con los ingresos
no tributarios, éstos sumaron 203.6 mmp, superiores en 109.57
mmp a los aprobados. El informe destac6 que, el marcado
incremento que registraron los ingresos no tributarios durante el mes
previo, se explica por una transferencia de recursos del Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) equivalente a
32.35 mmp.

En el periodo enero-septiembre de 2019, el gasto neto total
sumoé 4 billones 187 mmp, monto inferior al aprobado en 151.3
mmp. Respecto a enero-septiembre de 2018, el gasto neto total
disminuyé 1.9% real como resultado de un retroceso de 2.1% en
el gasto programable, que representa el rubro sobre el cual tiene
control directo el gobierno, y de 6.0% en el gasto no
programable. Por otro lado, el gasto no programable sumé 1
billén 170.1 mmp, ubicandose 67.5 mmp por debajo de lo
aprobado. Esta dindmica continla siendo explicada,
fundamentalmente, por un menor costo financiero de la deuda
respecto a lo aprobado por el Congreso.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
registraron un déficit de 172.48 mmp, equivalente a -0.7% del
PIB, mientras que el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP) ascendid a 10 billones
767.2 mmp, equivalente a 43.0% del PIB. Finalmente, la deuda
neta del sector publico se ubic6 en 11 billones 35.8 mmp, con
su componente interno, aproximadamente el 64% de la deuda
total, sumando 7 billones 46.7 mmp, y el externo a 203.15 mil
millones de dolares.

Resultados de Finanzas Publicas
Enero-septiembre
2019 Var. %
2018 Programa Observado | real anual
(1) (2) (3) (3/1)
Ingreso Totales 3,791.5 3,988.5 3,976.5 1.0
Petroleros 713.9 770.0 707.6 -4.6
Gobierno Federal 405.4 393.5 329.5 -21.8
Pemex 308.5 376.6 378.1 18.0
No petroleros 3,077.6 3,218.5 3,268.9 2.3
Gobierno Federal 2,503.4 2,607.5 2,649.0 1.9
Tributarios 2,299.3 2,513.6 2,4455 2.4
ISR 1,256.8 1,330.8 1,298.0 -0.6
IVA 702.8 758.1 710.8 -2.6
IEPS 250.3 330.7 344.7 32.6
Otros 89.4 94.0 92.0 -0.8
No Tributarios 204.1 94.0 203.6 -4.0
Orgs. Control Presup. 294.3 294.4 312.0 2.1
CFE y otros 279.9 316.6 307.8 5.9
Gasto Neto Total 4,110.6 4,338.4 4,187.0 -1.9
Programable 2,967.0 3,097.9 3,016.9 2.1
Corriente 2,420.3 n.d. 2,449.7 -2.6
Servs. Personales 824.4 n.d. 820.2 -4.2
Subsidios y transf. 539.7 n.d. 546.5 -2.5
Otros de operacién 1,056.2 n.d. 1,083.0 -1.3
Capital 546.7 n.d. 567.2 -0.1
Inversion fisica 474.6 n.d. 422.2 -14.4
Otros de capital 72.1 n.d. 145.1 93.7
No programable 1,143.7 1,240.5 1,170.1 -1.5
Costo financiero 421.3 502.6 464.9 6.2
Participaciones 652.8 716.2 692.1 21
Adefas y otros 69.6 21.7 13.1 -81.8
Balance publico -311.0 -349.5 -160.2 -50.4
Balance primario 114.2 153.1 279.9 135.9
Miles de millones de pesos.
n.d.: no disponible en el reporte de Finanzas Publicas.
-0-: denota mayor de 500 o menor de -500 por ciento.
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*/ Ingresos tributarios excluyendo IEPS a gasolinas.
Fuente: Estudios Econdmicos de Scotiabank, SHCP

Actualizacion de la estimacion de cierre de las finanzas publicas.

El gobierno ratifico su compromiso con la meta fiscal de un superavit del balance primario equivalente a 1.0% del PIB en 2019. Si
bien dicho saldo es suficiente para mantener estable el nivel de deuda como porcentaje del PIB en 46%, este resultado se obtiene
a partir del uso de recursos extraordinarios y un fuerte recorte al gasto. Es decir, la posicion estructural de las finanzas publicas
pareciera estar debilitandose, las presiones presupuestarias aumentando y el margen de maniobra de la politica fiscal
reduciéndose. En cuanto a los ingresos presupuestarios, se prevé que éstos sean mayores en 61.86 mmp a los aprobados, sin

Visita nuestra pagina web en www.scotiabank.com.mx o contactanos por correo electrénico en estudeco@scotiach.com.mx 2


http://www.scotiabank.com.mx/
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx

ESTUDIOS ECONOMICOS | GUIA ECONOMICA

31 de octubre de 2019

® Scotiabank

embargo, una vez que se excluyen los recursos provenientes de la capitalizacion a Pemex, los ingresos son 35.27 mmp menores a
los previstos en la LIF de 2019. Cabe destacar que, este déficit en los ingresos ya considera los 149.6 mmp de recursos
provenientes del FEIP (de los 260.19 mmp totales a septiembre), los cuales se planean utilizar para compensar por la caida en la
recaudacion. Adicionalmente, el gobierno estimé que los ingresos tributarios al cierre de afio seran 74.19 mmp menores a los
previstos en el programa. En relacion con el gasto total, se anticipa que éste sea 25.12 mmp mayor al aprobado, no obstante,
excluyendo los recursos asociados a la aportacion a Pemex, el gasto total seria 72.12 mmp menor al previsto en Presupuesto de
2019. Por otro lado, el gobierno actualizé su estimacion de RFSP para el cierre de afio, de 2.5% del PIB a un nivel de 2.7% del PIB.
Esta modificacion se explica por el retiro de recursos depositados en la cuenta del FEIP. Finalmente, la actualizacion de las
proyecciones de RFSPs permite prever que el SHRFSP se ubicara en 45.3% del PIB al cierre del 2019, en linea con lo aprobado
por el Congreso, aunque dicho nivel es superior al observado al cierre del afio anterior de 44.9% del PIB.
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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 econdmicas, 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, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente analisis 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 decision 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 compensacion 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 relacién 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 autorizacion de la Direccién de Estudios Econémicos 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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