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Puntos clave

» La tendencia de aumento en la deuda como % del PIB
debe revertirse

» Actualmente, el nivel esta por encima de otras
economias emergentes con menor calificacion crediticia
(ie, BBB)

» Se han subestimado —de manera considerable- las
proyecciones de deuda en los ultimos 3 afios

« El superavit primario seria menor o incluso ser un déficit
si el crecimiento estuviera por debajo del estimado por
SHCP, situacion que ha ocurrido en los tres dltimos afios

Situacién actual

LFPRH debe revisarse

Se requiere una regla fiscal que garantice la obtencién
de superavit primarios en la fase expansiva del ciclo

En el futuro, cualquier ingreso adicional deberia ser
destinado en su totalidad a reduccion de deuda

Se debe considerar utilizar proyecciones de crecimiento
y de crecimiento potencial independientes
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En México, la recaudacion tributaria total esta entre las
mas bajas comparada con paises que tienen una
calificacion crediticia similar...

Ingresos tributarios en paises seleccionados en 2014*
(% del PIB)

20.5

Panama Filipinas* México Peru Colombia Polonia* Turquia

Fuente: BBVA R rch con |nform d la OCDE
*Para los p arcados espon infor m n de 2013, Ultima disponible.
La recaudac t ibutaria tota I I uye d f d ral y de gobiernos locales.
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... mientras que la deuda publica de México es inclusive
mayor que la de paises con menor calificacion crediticia

Estimacion de deuda publica bruta para 2016
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México esta entre las economias
emergentes con mayor nivel de
deuda publica como % del PIB
dentro de la categoria BBB+, y
ésta es incluso mayor que la de
algunos BBB

El FMI prevé que México registre
un mayor nivel de deuda (% del
PIB) que paises con menor
calificacion crediticia
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El riesgo soberano de México cotiza en niveles
consistentes con una calificacion BBB

Cambio en el riesgo de crédito (CDS spread)  Riesgo de crédito (CDS spread, al 16 de Oct)
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En los ultimos nueve anos el saldo historico de los
RFSP aumentd de 28% a un estimado de 50.5% de
PIB en 2016...

Estructura del saldo historico de los RFSP

% del PIB El saldo historico de los RFSP llego
a un minimo de 28% del PIB en
60 . Prondsticos de 2007
i SHCP para 2016-

E 2022

Este saldo se ubicd en 36% del PIB
en 2012
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... como resultado del abandono de los superavit
primarios desde 2009, en principio con un proposito
contra ciclico , pero sin mecanismos de ajuste posteriores

Balance primario
% del PIB

5.0

4.0

Estimaciones
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Fuente: BBVA Research, SHCP
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El componente externo de la deuda bruta paso de 5%
a 15% del PIB entre 2007 y 2015

Estructura de la deuda bruta
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Fuente: BBVA Research, SHCP

El endeudamiento interno bruto casi
se duplico entre 2007 y 2015 al
pasar de 16% a 30% del PIB

Por su parte la deuda externa bruta
paso de 23% del total en 2007 a
33% en 2015

Este mayor endeudamiento interno
bruto también estuvo acompafiado
de un incremento sustancial en la
deuda bruta externa

2014
2015

Resulta impostergable regresar a la
politica de desendeudamiento
externo observada entre 1995y
2007
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La depreciacion del MXN y la mayor deuda externa
iIncrementaron la deuda en 4.1 pp en 2012-2016

Deuda publica bruta

% del PIB
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B Deuda publica bruta
B Nueva deuda por pensiones de Pemex y CFE

Efecto de depreciacién cambiaria 2012-2016

Fuente: BBVA Research, SHCP

El gobierno federal planea bajar
gradualmente la proporcion de deuda
externa en los proximos anos

La asuncion del gobierno federal de
parte de las pensiones de Pemex y
CFE representd un incremento

adicional en la deuda publica de 1.5

PP
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Si el gobierno federal asumiera todos los pasivos de

Pemex, la deuda total subiria 7.6 pp para llegar a 58%
del PIB...Reinhart y Rogoff hablan de limites de 60%

Estructura de pasivos de PEMEX que podrian constituir deuda futura
% del PIB, al 2T16)
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Derivados financieros = Pasivo laboral
Reservapara créditos diversos ¥ Otros pasivos

Fuente: BBVA Research, Pemex
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De acuerdo a mis estimados de crecimiento, el saldo
nistorico de los RFSP (como % del PIB) bajara mas
entamente que lo previsto en el presupuesto

Pronosticos saldo historico de los RFSP  Prondsticos para el crecimiento del PIB
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El gobierno federal ha subestimado la trayectoria del
saldo historico de los RFSP (% del PIB) en los ultimos
tres anos

Pronosticos y saldo historico de los RFSP
% del PIB
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Los gastos presupuestales en 2017 seran 10.6% real
menores a los esperados al cierre de 2016

La base de comparacién (2016 e/) incluye Contribucion al crecimiento real de los
gastos extraordinarios* (registrados como gastos: 2016 e/ vs 2017p/
inversion financiera) que el gobierno federal (puntos porcentuales, %)

no realizara en 2017
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Fuente: Estimaciones de BBVA Research con base en informacion de SHCP y ) )
Cémara de Diputados. 2016 e/: Gastos presupuesta les estimados a | cierre de 2016

*Gastos no presupuestados no recurrentes 2017 p/ - Gastos propuestos 2017 13
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... pero al excluir los gastos extraordinarios, la
disminucion real seria de 3.8%...

Contribucién al crecimiento real de los gastos:
2017p/ vs. 2016 e/*

(puntos porcentuales, %)

Lo
2 o
H O L]
i | . -7 ]
] S < o
1 1 [e))
o
I T T T T T T T O T T
—
1
@
@
o >un ) > 0 © %) ) c ow
= @ o)) [%2] o \CL (@) i) O @ + O
20 % c B > 929 o> F Fo L7
n Q c O O ©T g VYo L O 5 =mn E®
c = 05 =8 @ 5c 50 ) o= £
O('U o o % [Tl o E [ ()L o] SIL o2
Oc »nw® S Sy LE =2 ) S = ol
o= ¥ S
©
o

2016 e/*: Ingresos estimados 2016 sin extraordinarios
2017 p/ : Ingresos propuestos 2017

Tasa de crecimiento real anual de los gastos

presupuestarios*
(puntos porcentuales, %)
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Fuente: BBVA Research y SHCP
*En 2015 excluye los gastos extraordinarios asociados al uso del ROBM y el anticipo para
el pasivo pensionario de PEMEX



BBVA ‘ RESEARCH

El gasto no programable ha incrementado su tasa de

crecimiento real y como resultado su participacion en

el total de gastos

Tasa de crecimiento real anual del gasto
(puntos porcentuales, %)
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En 2017 la contencion del gasto programable se
lograra a traveés de la reduccion en inversion y

subsidios

Gasto programable
(Var. % real anual)
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2016 e/*: Gastos estimados 2016 sin extraordinarios
2017 p/ . Gastos propuestos 2017

Para 2017 se propone una
contraccion de 27.8% del gasto de
inversion (vs -15.1%e en 2016)
mientras que los subsidios se
reducirian -10.9% (vs -39.8%e para

2016)

En 2017, el uUnico rubro de gasto
programable que no mostrara un
descenso es el asociado a pensiones
y jubilaciones (+6.8%)

Fuente: BBVA Research y SHCP
* Incluye inversion fisica e inversion financiera
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El gasto destinado a inversion en 2017 representara la
proporcion mas baja desde 2006 y sera menor que el
destinado a pensiones y jubilaciones...

Distribucion del gasto programable

(porcentaje del gasto programable total) v' El Unico gasto corriente que ha

perdido participacion es el destinado a
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2016 e/*: Gastos estimados 2016 sin extraordinarios Fuente: BBVA Research y SHCP
17

2017 p/ : Gastos propuestos 2017 *Incluye inversion fisica e inversion financiera
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... CUyo gasto es excesivo, en particular el asociado a
los organismos publicos

Gasto en jubilaciones y pensiones 2017 Pension promedio anual
(mmp de 2017 y % del PIB) (Miles de pesos)
PEMEX, 720 mmp, 3.5%

36.0,0.2% _ del PIB

970.8
ISSSTE, 500.0
190.8,
0.9%
85.6
LyFC PEMEX, CFE, IMSS

ISSSFAM

Fuente: BBVA Research con informacion del Centro de Investigacion Econémica y

Presupuestaria, A.C. (CIEP)
Fuente: BBVA Research y SHCP
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Aungue las participaciones representan mas de la
mitad del gasto no programable, la partida con mayor
dinamismo es el costo financiero de la deuda

Distribucion del gasto no programable Gasto no programable
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El componente externo del costo financiero impulso el
crecimiento de este gasto desde 2014

Costo financiero de la deuda Distribucion del costo financiero de la deuda
(Var. % real anual) (Porcentaje del PIB)
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Las participaciones se han desvinculado del

desempeno de los ingresos petroleros y han
mantenido un crecimiento continuo desde 2012

N

Gasto no programable _
(Var. % real anual) Para garantizar un uso responsable de

estos recursos es necesaria la
implementacion adecuada y oportuna de
la Ley de Disciplina Financiera de las
300 Entidades Federativas y Municipios
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40.0
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ingresos

2016 e/*: Gastos estimados 2016 sin extraordinarios Fuente: BBVA Research y SHCP
2017 p/ : Gastos propuestos 2017
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Los gastos que SHCP califica como “obligaciones
iIneludibles” absorben 57% de los ingresos no

petroleros

Comparativo Gastos e Ingresos
(mmp de 2017 y % del PIB)

2,027 mmp, 10.0% PIB

1,986 mmp, 9.8% PIB

N~
o
©
T T
0 0w 0
Xty o
0
0 N €0
o — 9 =
s 0 c Q
o<« © &
> Qo
oe ©>
oL

censiones | 120
Participaciones | 739
519

B Gastos EIngresos

2016 e/*: Gastos estimados 2016 sin extraordinarios
2017 p/ : Gastos propuestos 2017

IVA

El gasto asociado a costo financiero,
pensiones y participaciones representa
74% de los ingresos tributarios

El resto de las funciones de gobierno
(pago de salarios, subsidios, inversion y
otros gastos de operacidén) cuentan con
Y, parte de los ingresos tributarios, los no
tributarios y los petroleros para
mantenerse.

Fuente: BBVA Research y SHCP
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Las presiones del gasto no programable y de las
pensiones continuaran en los siguientes anos

Gasto operativo, pensiones y no programable

% del PIB
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B Recorte al gasto operativo
B Incremento a pensiones y jubilaciones

Incremento en el gasto no programable

Fuente: BBVA Research, SHCP

2022

Poco margen de maniobra para evitar
recortes al gasto operativo debido a:

1) Incremento en el gasto de
pensiones y jubilaciones

i) Mayor gasto no programable por
costo financiero y participaciones
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Hacia delante, las pensiones presionaran mas al
gasto que las participaciones federales

Gasto en pensiones y participaciones
federales El gasto en pensiones como %

% del PIB del PIB seguira en ascenso en

. los siguientes afnos
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Fuente: BBVA Research, SHCP
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El gobierno federal busca lograr un superavit primario
de 0.4% del PIB en 2017

Balance primario
% del PIB
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Estimaciones
de SHCP para
2016-2017
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La obtencion del superavit primario de
0.4% del PIB en 2017 enfrentara los
siguientes retos:

)
i)
ii)

Efectiva implementacion del recorte
estimado de 0.9% del PIB

Crecimiento real anual de los
ingresos aprobados se logre.

Que se alcancen los crecimientos
de PIB para 2016y 2017 de 2.4% y
2.5%, respectivamente; estimamos
1.8% Yy 2.2%
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Algunas Reflexiones

Fundamental que deuda publica entre en trayectoria
descendiente para recuperar y mantener confianza en finanzas
publicas.

La LFPRH debe revisarse ya que no ha sido restrictiva: no se
ha logrado revertir aumentos en déficit que en principio eran
temporales y buscaban ser herramientas contraciclicas.
Adoptar unaregla fiscal restrictiva que asegure que no se tengan déficit
estructurales

 Politicas contraciclicas solamente en casos de caidas
Importantes del producto y menor discrecionalidad

* Deseable que se utilicen pronésticos de especialistas
iIndependientes ya que el gobierno puede tener conflictos de
Interés, que son legitimos.

 En ainos en que se obtengan ingresos mayores a los
presupuestados, estos se deberian destinar a cancelar deuda;
de lo contrario se pierde transparencia y rendicion de cuentas.
* Se debe considerar realizar revisiones al presupuesto a mitad
de cada aino y hacer ajustes de acuerdo al crecimiento
observado.
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