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EconomicWatch

Elementos Clave del Presupuesto para 2008

0 Marco macroecondmico: Al incorporar la reforma fiscal, el programa econdmico para 2008 aprobado por el Congreso
de la Unién considera un escenario macroeconémico mas favorable que el previsto inicialmente:

o0 Crecimiento: 3.7% vs. 3.5% propuesta original presentada en el Paquete Econémico 2008 en septiembre pasado
Inflacién diciembre: 3.0%
Tipo de cambio promedio: 11.2 ppd
Cetes 28d promedio: 7.0%
Petroleo: precio 49dpb y plataforma 1,683 mbd vs 46.6dpb y 1,678 mbd en propuesta original
o Crecimiento EUA: PIB 2.8%, produccion industrial 3.1%
o Ingresos: Los ingresos del sector publico se fortaleceran por la reforma hacendaria y la eficiencia en recaudacion:
0 Ingresos estimados para 2008: $2,569.4 Mm, 9.9% de crecimiento real anual

0 Ingresos tributarios no petroleros: 11.5% del PIB, el mayor nivel en 30 afios con $1,208.4 Mm y crecimiento real
14.1%

0 Ingresos netos adicionales a los contemplados en la Iniciativa de Ley: $152.5 Mm, +5.5%. De los cuales el 84 %
deriva de la reforma hacendaria y en particular del IETU el 72%.

o Egresos: La disponibilidad de mayores ingresos permite una mayor asignacion a renglones prioritarios:
o0 Gasto neto aprobado por $2,569.5 Mm, +9.8%

O O O O

o El mayor gasto programable desde 1988: 18.1% del PIB
o0 Inversion fisica presupuestaria e inversion impulsada: 3.6% y 5.0% del PIB, el nivel mas elevado en 20 afios
o]

Con respecto al presupuesto de 2007, el gasto con mayor crecimiento se observara en Turismo (79.3%),
Comunicaciones y Transportes (43.8%), Tribunal Federal de Justicia (39.4%) y Desarrollo Social (37.8%)

0 Los recursos adicionales mas las reasignaciones se canalizaran principalmente a Infraestructura y Desarrollo
Social. Ademas, las entidades federativas recibiran 53 mil millones adicionales

0 También, se destina un fondo de 5 mil millones de pesos a repartirse entre los diez estados con mayores indices
de pobreza y marginacion (Declaratoria de Zonas de Atencion Prioritaria) dentro de los que se contemplan 251
municipios. Asimismo se integra un fondo con 1,600 millones, destinado a la reconstruccion de Tabasco y
Chiapas
o Valoracion: El programa econémico es ligeramente optimista, mejora la posicion financiera del gobierno y por tanto las
perspectivas y el potencial de crecimiento de mediano plazo de la economia mexicana:

0 La asignacion de los ingresos adicionales en programas prioritarios implica un impulso en inversion en Pemex,
infraestructura y seguridad publica entre otros. Lo cual puede repercutir favorablemente en productividad,
crecimiento y bienestar para la poblacion

0 Aumenta la capacidad de maniobra de la politica fiscal, lo cual es importante en la coyuntura actual y permitira
moderar el impacto derivado de la crisis del sector inmobiliario estadounidense

o Se mantiene el equilibrio fiscal y los Requerimientos Financieros del Sector Publico disminuiran en relacién del
ejercicio de 2007
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Marco Macroecondmico

El Programa econdmico para 2008 aprobado por el Congreso de la Unién
considera un escenario macroecondmico factible que implica un crecimiento
con un sesgo optimista (3.7% vs. 3.4% BBVA Bancomer) derivado de un
favorable dinamismo en EUA (2.8% vs. 2.2% de BBVA). Sobre inflacién, la
autoridad hacendaria considera el cumplimiento del objetivo inflacionario de
Banco de México (3%). Dicho registro sera mayor para 2008 como lo prevé el
propio banco central (rango anual entre 3.9 y 4.4%).

Conviene destacar que el prondstico de crecimiento que maneja la SHCP es el
proyectado en septiembre, cuando se hizo entrega del paquete econémico; en
la actualidad hay que notar que prevalece una gran incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia de EUA proveniente de la debilidad en su mercado
inmobiliario y los problemas de liquidez. A pesar de ello y en caso de
concretarse nuestro supuesto de menor expansion en aquel pais, no se
comprometeria mayormente los rubros de ingresos y egresos para 2008, toda
vez que consideramos que persisten las condiciones que sustentarian un
favorable dinamismo en las fuentes internas de crecimiento econémico (en
ausencia de una recesion en EUA con impacto en el crecimiento internacional).
Es importante destacar que el mayor impulso en inversion en infraestructura
contenida en el Programa econdmico y la deducibilidad en el IETU de la
inversion privada fortalece el mercado interno.

Adicionalmente, la SHCP contempla un déficit de cuenta corriente de 1% del
PIB que resultaria similar al estimado para 2007, pero inferior a nuestra
perspectiva (1.6% PIB). En dicho estimado involucra un precio de la mezcla
mexicana de 49 dpb (vs. 46.6 de la iniciativa y 54.6 en 2007), si bien el
estimado del precio del hidrocarburo representa la variable con mayor
incertidumbre y su evolucién dependerda en gran medida en el dinamismo
internacional. No obstante, los niveles considerados en el marco econémico
son prudentes y adecuados (en la actualidad el precio de la mezcla ronda los
80 dpb).

Por su parte, los supuestos financieros considerados para el presupuesto, 11.2
ppd y 7% para los promedios anuales de tipo de cambio y CETES a un mes
respectivamente son razonables, aunque algo alejados de los nuestros (10.9
ppd y 7.47%). En cualquier caso, dichas desviaciones no implicarian
variaciones presupuestarias adversas.

Ley de Ingresos de la Federaciéon y Endeudamiento

Para 2008, el Congreso de la Union aprob6 un incremento de 9.9% real en los
ingresos en relacién a 2007. Con ello, el ingreso presupuestal consolidado
ascenderia a 24.1% del PIB (vs. 22.8% en 2007). Las mayores alzas anuales
se reportan en ingresos tributarios no petroleros (incrementos de 18.6%)
gracias al nuevo Impuesto Empresarial de Tasa Unica (IETU). De hecho,
dichos ingresos ascenderian a 11.5% del PIB lo cual representa su maximo
nivel en los ultimos 30 afos (si excluyéramos la reforma hacendaria aprobada
los ingresos tributarios hubieran crecido 6.1% real y serian s6lo 10.2% del PIB
vs. 10.0% en 2007).

Es importante resaltar que los ingresos netos generados por la reciente
reforma tributaria (127.7 mmp, 1.2% del PIB) —de los cuales 110.6 mmp se
vincularian al IETU— equivale aproximadamente a una tercera parte de la
inversion presupuestada del gobierno federal. No pensamos que el incremento
esperado en el costo fiscal frene, por si mismo, el crecimiento para el conjunto
del sector empresarial en la economia. Por el contrario, dadas las
externalidades que generaran, en caso de ser bien aprovechadas la mayor
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Comparativa de Estimados Macro para 2008

Banxico SHCP BBVA

Prod. industrial EUA 2.8 3.1 1.9
PIB EUA 2.4 2.8 2.2
Inflacién EUA (prom) 2.3 25 2.1
Fed (fpd) - 4.5 4.25
PIB México 3.25-3.75 3.7 3.4
Potencial México 3.5 3.6-41 3.6
Tipo de cambio (prom) - 11.2 10.9
Cete 28d (fdp) - 7.0 7.47
Balance publico 0.0 0.0
Impacto IETU (pb) 40 - 50 pb - 20 pb
Inflacién esperada 3y - - 3.4
Inflacién General

prom 39-44 -- 3.8

fdp - 3.0 3.6
Inflacién Subyacente

prom - - 34

fdp - - 3.2

Fuente: Programa Econémico 2008 (SHCP), Informe trimestral del inflacién y
estimaciones propias. (fdp= fin de periodo; prom=promedio)

Ingresos por Reforma Hacendaria, 2008

Mmp Dist% % PIB
Total 127.7  100.0 1.2
IETU 110.6 86.7 11
Eficiencia 21.0 16.5 0.2
Gasolina Estados 8.4 6.6 0.1
Imp a depositos 2.9 2.3 0.0
Juegos y Sorteos 1.6 1.3 0.0
Lotenal y Pronésticos -1.2 -0.9 0.0
IMPAC -15.7 -12.3 -0.1

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP

Ingresos Presupuestarios, 2007-2008
(Miles de millones de pesos de 2008

2008

Proyecto Ley var$vs Cvrsegpr:g |

Proyect 2007
Total 2,3929 25455 1525 9.9
Petroleros 839.3 865.7 26.3 2.4
Gobierno Fedral 530.0 521.0 -8.9 5.2
PEMEX 309.4 344.6 35.3 -1.6
No Petroleros 1,553.6 1,679.8 126.2 14.2
Gobierno Fedral 1,131.2 1,264.8 133.6 18.3
Tributarios 1,073.7 11,2084 1347 18.6
No Tributarios 57.4 56.3 -1.1 11.9
Org. Y Empresas 422.4 415.0 -7.4 3.3

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP
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inversién en infraestructura y los incentivos fiscales a la inversién privada,
apuntalaran el crecimiento de la demanda interna.

Ingresos del Sector Publico

(% del PIB)
1080-85  1986-90  1991-95  1996-00  2001-06 2007 2008
Presupuestal consolidado 27.4 27.6 24.4 21.7 23.0 22.8 24.1
Petroleros 11.4 9.6 6.5 7.1 7.9 8.3 8.2
PEMEX 5.7 4.4 24 2.4 25 3.4 3.3
Gobierno Federal 5.8 5.2 4.1 4.7 5.4 4.9 4.9
No petroleros 15.9 18.0 17.9 14.7 15.2 14.5 15.9
Gobierno Federal 9.7 11.0 12.6 10.5 111 10.5 12.0
Tributarios 8.8 9.5 9.7 8.9 9.7 10.0 115
No tributarios 0.9 15 2.9 1.6 1.3 0.5 0.5
Organismos y Empresas 6.3 7.0 5.3 4.2 4.1 4.0 3.9

No descartamos que la capacidad de recaudacion por IETU sea ligeramente
mayor a lo presupuestado en la medida en que este impuesto de control
contribuya a mejorar la eficiencia de recaudacion y el crecimiento econémico
sea favorable. Cabe resaltar que los ingresos excedentes del gobierno federal
se aplicarian de la siguiente manera: (i) a las dependencias que los generen
con destino especifico; (ii) cubrir insuficiencias del Fondo de Desastres
Naturales; (iii) incremento en gasto no programable; e (iv) incrementos en los
precios de combustibles para generar electricidad; y (v) remanente para los
siguientes fondos: estabilizacion petrolera (40%), ingresos de Estados (25%),
inversion infraestructura PEMEX (25%) e inversion en Estados (10%). En caso
extremo de que dichos fondos sean suficientes para cubrir sus objetivos, el
excedente se repartiria en partes iguales para inversion federal, inversion de
los Estados, infraestructura de PEMEX, y fondo para reestructura de
pensiones.

En cuanto a los pasivos para 2008 resalta la autorizacion de un
endeudamiento neto interno por 220 mmp asi como la suscripcién del importe
necesario para solventar las obligaciones del Gobierno Federal derivadas de la
reforma del ISSSTE. Algunas de nuestras estimaciones reportan que dicho
costo fiscal pudiera ascender a 73 mmp (0.7% PIB) en 2008. Es importante
notar que este monto no representa un riesgo para las finanzas puablicas, ni
mucho menos amenaza la sostenibilidad de la deuda publica. Al contrario, los
pasivos que se emitan por este concepto implica acotar y reconocer
explicitamente obligaciones preexistentes que el gobierno asumia afio con afo
en su presupuesto como gasto corriente y manifestaban una trayectoria
creciente que se acota con la reforma aprobada.

De igual forma, el gobierno continuara con su estrategia de reduccion de
obligaciones denominadas en moneda extranjera con una meta de reduccion
de 500 millones de délares. De concretarse esta cantidad, para finales de afio
el monto de deuda publica externa neta representaria 4.3% del PIB (vs. 4.6%
actual). Con ello, el endeudamiento externo neto para 2008 representaria sélo
el 19% de la deuda publica neta total en comparacion con el 22% actual
(considerando nuestra estimacién de pasivos por ISSSTE para 2008). Asi las
finanzas puoblicas se vuelven adn menos vulnerables a fluctuaciones
cambiarias. Es previsible que el gobierno busque seguir extendiendo la vida
promedio de la deuda interna que en la actualidad se aproxima a 5 afios (vs.
1.5 en 2000).

En cuanto a perspectivas de Finanzas Publicas, los mayores ingresos
provenientes de la reforma junto con las reasignaciones de gasto y la mayor
austeridad proyectada, permitiran eliminar el déficit inercial de las finanzas
publicas manteniendo un presupuesto balanceado. Con ello, tanto la deuda
neta del sector publico como el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP) se reducirdn como proporcion del
PIB. Especificamente se ha proyectado que la deuda publica tradicional se
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Ingresos No Petroleros del Gobierno Federal (% PIB)
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Gasto Neto Aprobado, 2007-2008

mantenga en equilibrio y que los RFSP?, que es el concepto amplio de déficit, (Miles de millones de pesos de 2008)

se mantengan en 2% del PIB entre 2008 y 2013, (con lo que el saldo histérico Var $ recgfss
de la deuda ampliada disminuiria de 36 a 34.6% del PIB en dicho periodo) lo Proyecto | Aprobado | vs | o
que se compara muy favorablemente frente a la perspectiva estimada sin Proyeet| ooz
reforma, en la que dichos RFSP se ubicarian en 2% en 2008 pero irian @ Total (1+2+3+4-5) 2,416.9 2,569.5 152.5 9.8
aumentando paulatinamente hasta llegar a 5% del PIB en 2013. En este Ramos Auténomos 50.7 478 - 30 126

sentido, menores RFSP implicardn menor absorcién de recursos por parte del Ramos Administrativos ~ 575.6 6565 809 165

Al : ; ; i ; Ramos Generales 1,248.3 1,288.1 39.8 6.9

sector publico abriendo espacio a la mayor inversion del sector privado. Entidades Control Dir 7507 7959 363 69
. Seguridad Social 217.3 218.8 1.5 1.1

Eg resos de la Federacion Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP
El gasto publico aprobado para 2008 asciende a 2 billones 569 mil millones de
pesos, lo que representa un 24% del PIB e implica un crecimiento en términos
reales de 9.8% respecto al autorizado para 2007. Dentro de esto, el gasto
programable se ubica en 18.1% del PIB, lo que representa el mayor nivel
desde 1988. Considerando como base de comparacién el presupuesto
aprobado para 2007, los crecimientos mas altos se registran en inversion fisica
presupuestaria, seguridad publica, medio ambiente, desarrollo econémico, a
entidades federativas y desarrollo social. Principales Gastos 2008
Conviene destacar que el gasto en inversion contemplado para el proximo afio (Crecimiento real anual, %)
representa el nivel mas alto en los Gltimos 20 afios. En particular se pretende
destinar importantes recursos a carreteras y puertos, asi como infraestructura Inversion Fisica 45.0
hidraulica y energética, entre otros. El gasto en inversiébn contemplado para Seguridad Publica 394
2_008 |_mpl|ca un |r_1cr¢mento~muy importante en relacion a lo _planteado_ por el Medio Ambiente 30.1
ejecutivo para el siguiente afio y es incluso comparable a los niveles estimados .
para 2013 (proyectados de manera inercial sin reforma). En este sentido, la Desarrollo economico 13.6
inversion impulsada por el sector publico —definida como la suma de la Desarrollo social 8.8
inversion presupuestaria y aquella efectuada fuera del presupuesto neta de )
amortizaciones PIDIREGAS— sera equivalente a 5% del PIB, lo que implica un Gasto Federalizado 12.7
nivel de inversion cercano al escenario sobresaliente contemplado en el .
Programa de Infraestructura 2007-12 presentado en Julio pasado. Tabasco y Chiapas Mmg 1.6

Conviene atender el impulso a la competitividad que el gasto en infraestructura
puede generar; en particular, se contempla la modernizaciéon de corredores
troncales estratégicos, proyectos carreteros urbanos, rurales y alimentadores,
asi como modernizacién de puertos y un incremento importante en el servicio
de telecomunicaciones de banda ancha. Con base en los recursos destinados
a infraestructura, es probable que la inversion como porcentaje del PIB alcance Inversién 2008
niveles histéricos elevados (aproximandose a 22%) y en términos de (Como % del PIB)

crecimiento contindie expandiéndose por arriba de la economia en su conjunto, 551

lo que a su vez redundaria en mayores niveles de competitividad y un aumento Presupuesto Aprobado 2008

en la capacidad de producciéon de la economia que seria latente para afios 50 1 50 g . COPE 2008

subsecuentes. mverston 'mpusaa
45

Derivado por una parte de mayores recursos obtenidos por la Reforma

Hacendaria asi como de mayores recursos petroleros (los mayores de la 20 |

histgria) y por o.tra.de reduccione; al Proyecto enviado por el Ejecutivo_, se Presupuesto Aprobado 2008

realizaron ampliaciones y reasignaciones en el gasto que benefician 35 1 /36 et

principalmente a las Entidades Federativas, PEMEX, Comunicaciones y "I—nversién Presupuestaria , CGPE 2003

Transportes, Educacion Publica y Sedesol, entre otros; mientras que se 30 | ’

contemplan menores recursos para ramos como el Consejo de la Judicatura, la

PGR, el IFE, y Relaciones Exteriores, entre otros. Véase grafica adjunta. 25

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Estim

' En los RFSP se agrupa al balance pblico tradicional, al uso de recursos para financiar a
los sectores privado y social, a los requerimientos financieros del Instituto para la Proteccién
del Ahorro Bancario (IPAB) una vez descontadas las transferencias del Gobierno Federal, a
los proyectos de inversion publica financiados por el sector privado y a los requerimientos
financieros del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas
(FARAC).
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Federalismo Fiscal y fiscalizacion del gasto

Ampliaciones y Reasignaciones de Gasto

Los recursos destinados a los estados se revisaron al alza con respecto a la (millones de pesos de 2008)
iniciativa del Ejecutivo en 53 mil 473 millones de pesos, con lo que el gasto Seguridad Pablica
federalizado (donde se incluyen participaciones federales, aportaciones y e——
convenios de reasignacidn) serd mayor en 12.7% al contemplado en el PEF SEMEMRAC -~ o arpa
2007; cabe destacar que este incremento se traduce en el mayor monto de Seg:;‘"
recursos a las Entidades Federativas de la historia. ,

SCT Cambio neto PEF 2008 vs.
Cabe destacar que las propuestas en cuanto a federalismo fiscal que fueron Proy 2008 ((a) - (b))
aprobadas se enfocan en incentivar a las entidades federativas a utilizar sus FEMEE 152,532 (9.8%)
facultades tributarias, asi como fomentar la actividad econdmica de las
entidades para lo que influyen las modificaciones efectuadas a las formulas de Entidades
participaciones y aportaciones que fueron simplificadas y se incluyen IRECINEHES
incentivos econdmicos en funcién del “esfuerzo recaudatorio” de las entidades.

Resto (b) Reducciones = 37,788
Por otra parte, se destina un fondo de 5 mil millones de pesos a repartirse —

entre los diez estados con mayores indices de pobreza y marginacion (@) Ampliaciones = 190,321
Ramos Administrativos

(Declaratoria de Zonas de At(_ancién F_’rioritaria) dentro de los que se Ramos Autonomos y Organismos y
contemplan 251 municipios. Asimismo se integra un fondo con 1,600 millones, Empresas
destinado a la reconstruccion de Tabasco y Chiapas.

Generales

En materia de fiscalizacién del gasto publico, se contempla introducir reformas
constitucionales para que los recursos publicos federales sean programados y
ejercidos con un enfoque de resultados. Asimismo se realizaron compromisos
de ahorro de gasto en las entidades publicas hacia 2008 y se contempla que
los estados y municipios deberan mejorar la fiscalizacién en el ejercicio de su
gasto.

Valoracion

La historica asignacion de recursos en materia de inversion mejora las
perspectivas de crecimiento; asimismo mejora la posicion financiera del
gobierno, disminuye la deuda neta asi como el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP). Asimismo, ademas
de incrementar la inversion publica en infraestructura a niveles historicos, se
incentiva la inversion privada al permitir la deduccién de las inversiones en el
esquema planteado en el IETU.

El presupuesto aprobado aumenta la capacidad de maniobra de la politica
fiscal, lo cual es importante en la coyuntura actual. Cabe recordar que la SHCP
ha estimado que por efecto de la reforma se elevaria el crecimiento potencial
el primer afio en 0.2% y en el mediano plazo en 0.5%, con lo que se
aproximaria hacia el 4% (de un estimado de crecimiento potencial actual de
3.5%).

Cabe mencionar que un renglén de gran importancia para monitorear en el
futuro es el de la fiscalizacién del gasto publico en los tres niveles de gobierno.
La transparencia en el ejercicio del gasto publico y la rendicién de cuentas
seran clave para conseguir los resultados esperados.
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