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Panorama General

FINANZAS PUBLICAS EN EL PRIMER TRIMESTRE

Durante el primer trimestre del afio la economia mexicana reporta una modesta
recuperacion tras el pesimismo con el que inici6 el 2017. Este comportamiento se
relaciona principalmente, con la mejora en el fortalecimiento de la demanda interna en
medio de un escenario de incertidumbre sobre las politicas que instrumente el gobierno
de los Estados Unidos y un entorno internacional con tensiones geopoliticas que se agravo
con la preocupacion en torno a las elecciones francesas. De hecho, la expectativa de
crecimiento de los especialistas en economia del sector privado para el presente afio, se
corrigié al alza por primera vez en los Gltimos 16 meses.

Los resultados recientes reflejan una mejoria del consumo privado, la inversion en
magquinaria y equipo nacional, la construccion residencial y el empleo, ademas de un
mayor dinamismo en la actividad exportadora. Aunado a esto, si bien durante el primer
trimestre del afio el PIB de los Estados Unidos crecié a una tasa anualizada de 0.7%,
porcentaje que fue inferior tanto a las expectativas del mercado como al dato del
trimestre previo, el FMI prevé una mejora que lo llevaria a crecer 2.3% durante todo el
ano. Esto en un entorno en el que también se espera que la economia mundial mejore su
desempefio, toda vez que se anticipa que en el 2017 tenga un crecimiento de 3.5%,
después del 3.1% del 2016.

Evidentemente la fortaleza interna de la economia es fundamental para hacer frente a los
desequilibrios del exterior y en este contexto, la salud de las finanzas publicas es un
factor determinante. Es por ello que los resultados que dio a conocer la SHCP sobre el
comportamiento de la situacion financiera del pais en los primeros tres meses del afio
generaron sefales positivas que contribuyen a una mejor perspectiva para los que resta
del afo.

De acuerdo con las cifras de la SHCP, durante el primer trimestre del afio, los ingresos
totales del sector publico ascendieron a 1,483,196.1 millones de pesos (mp), monto que
ademas de ser 33.4% mayor en términos reales al reportado en el mismo periodo del afio
pasado, fue superior en 403,334.9 mp a la cifra programada por el Congreso para el
mismo lapso. Sin embargo, se debe resaltar que el origen principal de este resultado se
concentra en la evolucidn de los ingresos no recurrentes, en los que sobresale el
remanente del Banco de México que aportd 321,653, situacidon que hace evidente la
necesidad de seguir trabajando en el fortalecimiento de las fuentes de recursos
recurrentes del sector publico, es decir, en materia de recaudacion tributaria, la cual si
bien mejord respecto a lo que habia previsto el Congreso, resulté 3.5% inferior a lo
recaudado el afio pasado. De hecho, al excluir el efecto del remanente del Banco de
México, los ingresos totales del sector publico crecieron solo 4.5%.
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En materia de gasto, se observa un mejor desempefio si se considera que en el primer
trimestre del afio tuvo un aumento anual de solo 0.9% en términos reales, y fue menor en
46,363.6 mp a la cifra que aprobd el Congreso para ese periodo. La buena senal en este
tema, se centra en el hecho de que el gasto programable fue inferior en 6.3% real en
comparacion con la cifra del primer trimestre del 2016 y menor en 75,672.0 mp a lo
programado. Sin duda las autoridades hacendarias han hecho un buen trabajo en materia
de asignacién de recursos en los primeros tres meses del afo, aunque también persisten
detalles que se deben atender para fortalecer de mayor manera las finanzas del sector
publico.

Por una parte, esta el hecho de que el gasto en inversion fisica sigue ajustandose a la baja,
lo cual puede ser un factor que inhiba un mayor ritmo de crecimiento, toda vez que la falta
de infraestructura, que es en donde mayormente se refleja esta situacion, incide
negativamente en la productividad, competitividad y en la intencién de mayores flujos de
inversioén privada.

Asimismo, la evolucién del gasto no programable refleja principalmente la necesidad de una
mayor reduccion de la deuda publica, toda vez que el costo financiero ha venido creciendo
significativamente: en el primer trimestre aument6 44.3% anual. Asimismo, el aumento de
las participaciones a entidades federativas también muestra un avance importante, el cual se
apoya principalmente en el incremento de los ingresos publicos, aunque hay que recordar
que el aumento de los ingresos proviene principalmente de fuentes no recurrentes.

Estos resultados llevaron a que el balance del sector publico en el primer trimestre del afo
fuese superavitario en 309,068.8 mp y el balance primario, que excluye el costo financiero,
reportara un superavit de 414,648.8 mp, que en ambos casos fueron historicamente los
mayores resultados positivos para el mismo lapso. Sin duda esto genera una mejor
perspectiva, toda vez que esto se refleja en una disminucion en los montos de la deuda
publica, que de acuerdo con el saldo historico de los requerimientos del sector publico al
cierre del primer trimestre sumd un total de 9,230,088.7 mp, cifra inferior en 567,350.9 mp
respecto al cierre de 2016.

Sin embargo, hay que recordar que estos resultados reflejan el efecto positivo del
remanente del Banco de México, de tal manera que si se excluye, se tiene que el superavit
primario del primer trimestre, en lugar de representar 1.6% del PIB, fue equivalente al
0.5%, porcentaje que si bien esta en linea con lo esperado para todo el aio, sigue siendo
insuficiente para lograr que la deuda no crezca mas como proporcion del PIB. Esto implica
que la disminucion del SHRFSP pudo haber sido mucho menor a lo registrado sin considerar
la transferencia del Banco de México.

No hay duda de que los resultados generales de las finanzas publicas estan en linea con los
objetivos planteados, pero se debe insistir en los esfuerzos por una mayor eficiencia de los
recursos publicos. Inversion productiva y recursos bien dirigidos solventar carencias de los
hogares son fundamentales para impulsar la inversidn privada de largo plazo, lo que se debe
complementar con un fortalecido estado de derecho y reglas del juego claras que inhiban la
corrupcién e impunidad que ha propiciado que nuestro pais se sitle entre los paises peor
calificados en materia de desvio de fondos publico y en materia de confianza en los politicos.
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México

En linea con una modesta mejora en el desempefio de
la actividad econdmica del pais y una moderacion de la
incertidumbre en cuanto a las politicas que se
instrumentaran en los Estados Unidos, por segundo
mes consecutivo los Indicadores de Confianza
Empresarial tuvieron un desempefio positivo en abril.
Cifras desestacionalizadas del INEGI, muestran que
durante abril el indicador del sector Manufacturero tuvo
un avance mensual de 0.5 puntos, la Construccion
aumentd 3.1 puntos y el sector Comercio 2.7 puntos.
Un aspecto que llama la atencidn es que todos los
componentes de cada indicador mostraron resultados
positivos en el mes. Sin embargo, en términos anuales
su comparacion siguio siendo negativa, ya que respecto
a abril del afio pasado el indicador de confianza, tanto
del sector Manufacturero como el de la Construccion
perdieron 2.3 puntos, mientras que el del Comercio
bajo 1.6 puntos.

Cifras desestacionalizadas del INEGI indican que
durante febrero la inversion fija bruta registré una
caida mensual de 0.8%, debido a una baja de 1.3% en
la inversidn en construccidn, ya que la adquisicion de
maquinaria y equipo se mantuvo sin cambio. Con esto,
la variacion anual del indicador general de inversion fija
bruta fue negativa en 2.5%, su mayor descenso desde
noviembre del 2013. Al interior de la inversion en &
construccion, sobresale la caida mensual de 3.0% en la
que se canaliza a obras no residenciales, lo que en .
términos anuales representd una baja de 11.7%, la )
mas pronunciada desde octubre del 2001. La inversion
residencial aument6 0.9% mensual y 5.1% anual. De
los indicadores de la inversién en maquinaria y equipo,
la de origen nacional aumentd 1.0% mensual y 10.3%
anual, mientras que la de origen importado se contrajo
1.2% en el mes, aunque en términos anuales crecié
0.7%.

En un escenario un poco mas optimista que tiene que
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ver con un favorable desempefio de la demanda °]

interna, se observa que durante febrero el Indicador
Mensual de Consumo Privado en el Mercado Interior

tuvo un incremento mensual de 0.1%, lo que N

contribuyd para que en términos anuales creciera 0

3.8%. El avance mensual del consumo privado

respondio al 4.9% en el consumo de bienes
importados, ya que el de bienes y servicios nacionales
cay6 0.2%. En términos anuales, el consumo de bienes
importados aumento 4.5% y el de bienes y servicios
nacionales 4.1%.

CONFIANZA EMPRESARIAL

(VARIACION ANUAL EN PUNTOS) CEESP

—— CONSTRUCCION

— —~MANUFACTURAS

—— COMERCIO

9.0

EFMAMJJASONDE
2013

FMAMJJASONDEFMAMI JASONDEFMA
2014 2015

Fuente: Elaborado por el CEESP con datos del INEGI.

INVERSION FIJA BRUTA

(SERIES DESESTACIONALIZADAS) CEESP

VARIACION % ANUAL

VARIACION % MENSUAL

EFMAMJ JASONDEFMAMI JASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ JASONDEF
2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaborado por el CEESP con datos del INEGI.

CONSUMO PRIVADO

(SERIES DESESTACIONALIZADAS) CEESP

38

VARIACION % ANUAL

VARIACION % MENSUAL

|I I |
L] » I-

-3
EFMAMJJASONDEFMAMI JASONDE FMAMJ JASONDEFMAMIJASONDEF

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaborado por el CEESP con datos del INEGI.




Analisis Fconomico Ejecutivo

Estados Unidos

El reporte del Departamento del Trabajo senala que
durante abril la evolucién de los indicadores de
empleo y desempleo mostraron un comportamiento
mas favorable de lo anticipado. Durante el mes la
némina no agricola aumentd en 211 mil
trabajadores, cifra que supero significativamente el
dato de 79 mil del mes previo y los 180 mil que
anticipaba el mercado. Es importante sefialar que en
los Ultimos tres meses, las ganancias promedio en
empleo han sido de 174.000 trabajadores por mes.
La ndmina del sector privado aumentd en 194,000
plazas ocupadas, contra las 175.000 que
pronosticaba el mercado. Por su parte, la tasa de
desempleo fue de 4.4%, una décima de punto
porcentual menor a la del mes previo y dos décimas
por debajo de la prevision del mercado. Con esto es
la mas baja desde 2007.

El Departamento de comercio informé que durante
marzo el indicador de ingreso personal tuvo un
avance mensual de 0.2%, después de un aumento
de 0.3% un mes antes y una décima de punto
porcentual menor al prondstico del mercado. Por su
parte, el gasto personal se mantuvo sin cambio por
segundo mes consecutivo, cuando se anticipaba un
avance de 0.1%. La escasa actividad del gasto
personal ya se reflejoé en la estimacion anticipada
para el PIB del primer trimestre que dio a conocer el
Departamento del Trabajo recientemente, en la que
se observa una moderacién importante en su ritmo
de crecimiento.
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Agenda Econémica: Mayo

Indicador Est. Merc. Est. CEESP

8 | Lun | [B:l |Confianza del consumidor (abr) -2.6 pts.
9

11 ( Jue | ®= |Precios productor (abr) 0.2%

12 | Vie | ™= |Precios consumidor (abr) 0.2%

Indicadores financieros semanales

Abril
2al7 10 al 14 17 al 21 24 al 28
ETES 28 dias 6.48% 6.54% 6.47% 6.50% 6.50%
Bolsa Mexicana de Valores 49,343.64 | 48,955.82 | 48,967.83 | 49,261.33 | 49,485.67

Base monetaria (mill. pesos) 1,383,476.3|1,409,182.5|1,377,236.9|1,378,916.1

Activos internac. netos (md) 176,777.0 | 176,819.2 | 179,028.6 | 176,778.7 - Las opiniones
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realizado por los
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