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Mensajes Importantes:

e La propuesta parece un paso en la direccion correcta, pero podria ser insuficiente para asegurar la consolidacion
fiscal que se necesita para asegurar la estabilidad macroecondmica ante un entorno global adverso y complejo.

e Se plantea un superdvit primario mayor al anunciado en Pre-criterios, lo que resulta positivo, pero en
contraposicion se propone un recorte al gasto no tan decidido como el anunciado en Pre-criterios.

e Se plantea una drdstica caida del gasto en capital que buscaria ser compensada con inversion privada, siendo
probable un fuerte impacto negativo sobre la inversién total ante la elevada incertidumbre que implica un
entorno global adverso y la falta de elementos de mayor certeza a la inversion.

e Dado que los niveles alcanzados por la deuda pdblica se ubican ya en terreno de riesgo para la estabilidad
macroecondmica, seria conveniente replantear los mecanismos automdticos de asignacion de ingresos excedentes
para dirigirlos a la reduccion la deuda péblica federal.

e El marco macroecondmico planteado es en general congruente con lo previsto por los mercados.
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Por el lado de los ingresos se estima un ingreso presupuestario de 4,309.5 miles de millones de
pesos (mmp), mayor en 17.2 mmp (+0.4% real) respecto al aprobado en la Ley de Ingresos
de la Federacién del 2016 (LIF2016); y se advierte que se espera una caida de 47.5% real en
los ingresos no fributarios del Gobierno Federal respecto a la LIF2016 debido a menores
ingresos no recurrentes.

Se propone adelantar la liberalizacion de los precios de las gasolinas y el diésel para enero del 2017,
y que sean la Comisién Reguladora de Energia y la Comisién Federal de Competencia las
que determinen el ritmo de liberalizacién.

SHCP propone una reduccién de 239.7 mmp en el gasto programable del 2017. Como en el
2016 ya se realizé un ajuste por 169.4 mmp que se haria permanente, el recorte adicional al
gasto programable para el 2017 seria de 70.3 mmp, equivalentes al 0.3% del PIB. Respecto
al PEF2016, el gasto de capital se reduce en 204.7 mmp (-26.8% real) mientras que el gasto
corriente se reduce en 112.5 mmp (-4.8% real). Para compensar la caida del gasto de capital,
SHCP propone facilitar la participacién del sector privado en el desarrollo de infraestructura a
partir de nuevos esquemas de inversién.

Para el gasto no programable se plantea un incremento de 187.2 mmp (+12.1% real) respecto al
Presupuesto de Egresos de la Federaciéon del 2016 (PEF2016), como resultado de un
incremento de 18.9% real anual en el costo financiero de la deuda y de 12.1% real anual en
las participaciones a las entidades federativas. Hacienda destaca que del total de recursos
para los gobiernos locales, el 45.1% corresponde a participaciones y el 42.9% a aportaciones
que se canalizan a destinos especificos como educacién, salud, la infraestructura social y
seguridad publica.

Para los ramos administrativos se presentan reducciones prdcticamente generalizadas respecto al
PEF2016, destacando en cuanto a monto las propuestas para: educacién publica (-31.6
mmp), comunicaciones y transportes (-31.0 mmp) y agricultura, ganaderia, desarrollo rural,
pesca y alimentaciéon (-25.5 mmp); mientras que en cuanto a su variacién porcentual
destacan: desarrollo agrario, territorial y urbano (-39.7%), medio ambiente y recursos
naturales (-37.6%) y economia (37.5%).

Vista por su dasificacion funcional, dentro de la administracién publica federal y respecto al
PEF2016, se tienen reducciones de 19.3% en los renglones de desarrollo econémico, 10.6%
en los de gobierno y un crecimiento marginal de 0.5% en los de desarrollo social.

Como resultado del presupuesto, SHCP plantea un superdvit primario de 0.4% del PIB, sefialando
que es superior al anunciado en los Pre-Criterios (0.2% del PIB) y el primer superdvit desde el
2008.

Se presentan diversas propuestas por SHCP: i) establecer un esquema de tributacién opcional
para personas morales constituidas sélo por personas fisicas y con ingresos anuales hasta 5
millones de pesos, con el fin de simplificar el proceso de tributacién de pequefias empresas,
ii) adecuar la Ley del IVA en materia de exportaciones de servicios para que se les otorgue la
tasa cero, iii) un régimen fiscal aplicable a donatarias autorizadas, iv) un estimulo fiscal a la
investigacién y desarrollo de tecnologia, v) un estimulo al deporte de alto rendimiento, vi) un
estimulo a la inversion en estaciones de recarga y vii) hacer deducibles del ISR las
aportaciones de personas fisicas a planes de retiro contratados de manera colectiva.

Hacienda propone facilitar la participacién del sedor privado en el desarrollo de infraestructura, a la vez
que se priorizaron los proyectos de inversién publica de acuerdo a diversos criterios para
asegurar que se realizan los més convenientes. También se desarrollarén proyectos bajo la
modalidad de asociaciones publico-privadas (APPs), de los cuales se proponen 6 en el
presupuesto, dos del sector salud y cuatro del sector telecomunicaciones y transporte.
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Para la politica de deuda piblica, Hacienda buscard: i) cubrir las necesidades de financiamiento
del Gobierno Federal con bajos costos considerando un horizonte de largo plazo, un bajo
nivel de riesgo y tomando en cuenta posibles escenarios exiremos; ii) dar un seguimiento
cercano a la evolucién de los mercados financieros con el fin de disefar una estrategia de
financiamiento flexible que se adapte a las condiciones y evolucién de los mercados de
deuda, iii) apoyar la estrategia de consolidacién fiscal. Asi, se pide al Congreso autorizar un
monto de endeudamiento interno neto por 495 mmp, y un monto de endeudamiento externo
neto de 5.8 mmd; en ambos casos menores a los autorizados para 2016. Para Pemex se
plantean techos de 28 mmp para el endeudamiento interno y de 7.1 mmd para el
endeudamiento externo. Para CFE, los techos de endeudamiento interno y externo son 10
mmp y cero, respectivamente.

Comentarios

El planteamiento fiscal para el 2017 parece un paso en la direccién correcta para consolidar la
posicién fiscal, y resulta positivo que el superdvit primario que se estd planteando (0.4% del
PIB) sea mayor al anunciado en los Pre-Criterios (0.2% del PIB). Sin embargo, podria ser
insuficiente para asegurar que la deuda piblica deja de crecer y se evita con ello una baja en la
calificacién de la deuda soberana en los préoximos afios. Esto es asi porque el ajuste al gasto
por 239.7 mmp serd menor al anunciado en los Pre Criterios, de 311.8 mmp. Es cierto que
esto se explica por una recaudaciéon mds fuerte de lo que se esperaba, lo que les da ingresos
adicionales para acomodar un mayor gasto. El problema es que la deuda publica alcanzé ya
un nivel de riesgo para la estabilidad macroeconémica del pais, riesgo que se ve amplificado
por un entorno global adverso. Es cierto también que buena parte del incremento en el gasto
se debe al mecanismo automdtico contemplado en la ley de repartir los ingresos a destino
especificos, principalmente a los gobiernos locales. Seria conveniente, para fortalecer
significativamente el esfuerzo de consolidacién fiscal, el replantear estos mecanismos automdticos
para eliminarlos y realizar sélo aquellos gastos que sean permitidos por los ingresos
presupuestados, dejando todos los excedentes que se generen para la reduccién de la deuda
publica.

Respecto al escenario macroecondmico, parece bastante congruente con lo esperado por los analistas
del mercado, si bien algo optimista respecto a la inflacién, como es usual. Llama la atencién
que e
percibe para el escenario macroeconémico, aunque pareciera inferirse dentro de la estrategia
de la deuda publica.

|u

riesgo Trump” no estd contemplado explicitamente entre los riesgos que Hacienda

Respecto a las estimaciones de ingresos, resulta curioso que los ingresos fributarios estimados para
el 2017 sean menores a los estimados para 2016 como proporcién del PIB. Seria ¢til saber lo
que Hacienda estd considerando detrds de ello, muy probablemente sea un supuesto conservador.
También llama la atencién que el ingreso presupuestal 2017 es menor en 509.4 mmp
respecto al estimado para 2016, lo que desde luego se explica porque no deben esperarse
los ingresos no recurrentes que se registraron en el 2016.

La intencién de facilitar la inversién del sector privado en infraestructura es correcta, pero
dificilmente podria asegurarse el éxito de esta iniciativa, ya que este tipo de inversién, por ser
de largo plazo y montos cuantiosos, requiere de mucha certeza y de un estado de derecho
sélido que trascienda los sexenios, lo que todavia no parece estar en su lugar en la
actualidad. Esto hace previsible un fuerte impacto del recorte al gasto de capital, por 204.7
mmp respecto al PEF2016, sobre la inversién de la economia en el 2017.
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Marco Macroecondmico 2016-2017

Variable 2016 2017
(GPESHCP | Mercado® | Scotiabank | CGPE SHCP | Mercado”™ [ Scofiabank
Producto Interno Bruto (crecimiento % real) 20-26 212 24 20-30 25 28
Valor Nominal (miles de millones de pesos) 19,173 18,987 20,300 20,246
Deflactor (variacién %) 3.3 2.3 3.3 3.7
Inflacion (di¢/dic) 320 313 3.66 3.00 342 386
Tipo de Cambio Nominal Promedio (pesos por dolar) 18.3 185 19.0 182 183 185
Tasa de Interés Nominal (Cetes 28 dias, fin de periodo, %) 45 46 45 53 53 56
Nominal Promedio 39 40 49 5.1
Real Awmulada 0.7 0.5 19 14
Cuenta Corriente (miles de millones de dolares) -33,202 -32,679 -32,926 33,026 | -33,910 | -37,244
% del PIB -3.2 3.2 -3.0 -34
Balance Fiscal Tradicional (% del PIB) 04 01
Balance Tradicional con inversion de alfo impacto (% del PIB) 2.9 29 3.0 24 2.6 2.5
PIB EUA (crecimiento % real) 15 17 15 22 2.2 2.2
Produccion Industrial EUA (crecimiento % real) 09 038 2 25
Inflacion EUA (promedio %) 13 14 23 23
Tasa de Interés Libor 3 meses (promedio, %) 07 . 0.6 09 1. 08
Petrdleo Mexicano Precio Promedio (ddlares por baril) 36.0 349 420 438
Plataforma de exportacién promedio (millones de bariles diarios) 2,130 1,928
Plataforma de produccion crudo (millones de bariles diarios) 976 775
j io (d6lores / MMBt) 2.3 32
*: Encuesta Banxico de Expectativas Econémicas de Agosto.
Estimacion para las Finanzas Piblicas
Millones de pesos corientes % del PIB Crec Real %
2016 2017 2016 2017
Balance Econdmico 577,192 -494 873 30 24 -17.0
Sin inversion en proyectos de alfo impacto 96,703 12,635 05 0.1 n.a.
Balance no presupuestario 0 0 00 0.0 0.0
Balance presupuestario 577192 -494.873 -3.0 24 -17.0
Ingresos Presupuestarios 4154633 4,309,534 217 212 04
Petroleros 884,440 769,947 46 38 -15.7
Gobiemo Federal 486,047 376,974 25 19 249
Pemex 398,393 392,973 21 19 45
No Petroleros 3,270,194 3,539,586 17.1 174 48
Gobiemo Federal 2,616,394 2,842,844 13.6 14.0 52
Tributarios 2,407,206 2,729,348 12.6 134 9.7
No Tributarios 209,188 113,496 1.1 0.6 475
Organismos y Empresas 653,800 696,742 34 34 3.
Gasto Neto Pagado 4,731,825 4,804,406 247 237 -1.7
Programable Pagado 3,574,657 3,464,554 18.6 17.1 62
Diferimiento de Pagos -32,049 -33,106 0.2 0.2 0.0
Programable Devengado 3,606,706 3,497,660 18.8 17.2 6.1
No Programable 1,157,168 1,339,853 6.0 6.6 12,1
Costo Financiero 462,373 568,198 24 28 189
Participaciones 678,747 738,549 35 36 53
Adefas 16,049 33,106 0.1 02 99.7
Superdvit econdmico primario -114,320 73,825 0.6 0.4 n.g.
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