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PANORAMA GENERAL

» Las finanzas publicas mostraron resultados favorables en mayo pasado, pero
persisten los indicios de su insostenibilidad en el mediano plazo.

» Las cifras a mayo contindan manifestando el optimismo con el que se elabor6 el
paquete econdmico 2023.

» Aunque aun es muy pronto para afirmarlo, las cifras del gasto publico de mayo
sugieren un cambio de tendencia.

» Resalta la aceleracién de los gastos de subsidios, transferencias y aportaciones,
inversion fisica y pensiones y jubilaciones.

» La evolucion de las finanzas publicas genera sefiales de insostenibilidad,
especialmente en la temporada electoral.

¢QUE TAN SOSTENIBLES SE VEN LAS FINANZAS PUBLICAS?

Las finanzas publicas mostraron resultados favorables en mayo pasado, pero
persisten los indicios de su insostenibilidad en el mediano plazo.

En ese mes los ingresos totales del sector publico registraron un incremento respecto a
mayo del afio pasado de 11.7% en términos reales. Por su parte, la recaudacion tributaria
que es la que representa la solidez de los recursos fiscales recurrentes en el tiempo?, lo
hizo en 4.6%. En todo caso, las cifras sin duda son positivas para el fisco.

Sin embargo, es importante sefalar que el aumento de los ingresos tributarios respondio
principalmente al fuerte repunte en los ingresos por concepto de IEPS, que resultaron
poco mas de diez veces mas elevados que los del afio previo al pasar de 3.2 mil millones
de pesos (mmp) en mayo de 2022 a 33.5 mmp en mayo pasado. Ello, producto de la
significativa disminucion del estimulo fiscal a los precios de las gasolinas que se ejercio
el afio pasado.

Los rubros mas importantes de impuestos cayeron en mayo respecto al mismo mes de
2022. La recaudacion de ISR y de IVA fueron menores en 1.4% y 11.9%,
respectivamente. Esto sugiere una desaceleracion de la actividad econdmica.

Las cifras de ingresos publicos a mayo contintan manifestando el optimismo con
el que se elaboro el paquete econdémico 2023. Los ingresos publicos totales de los

1 Puede decirse que los ingresos tributarios equivalen al concepto “subyacente” utilizado en la inflacién. Es decir, que
son recurrentes y dependen de la actividad econdmica regular, para lo que hay que excluir de los ingresos totales
rubros que dependen principalmente de factores externos o exégenos, como son el precio del petréleo, y otros no
tributarios como aprovechamientos, que son no recurrentes.
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primeros cinco meses del afio fueron 0.4% menores en términos reales a los del mismo
lapso el afio pasado, y 157 mil millones de pesos (mmp) menor a lo programado.

Por su parte, el gasto total neto aumentoé en mayo 24.2% respecto a un afio antes.
Aungue aun es muy pronto para afirmarlo, esto sugiere un cambio de tendencia. En
enero-abril habia caido (-2.1%), pero el gasto acumulado crece 2.5% una vez que se
incluye mayo. Es posible que esto sea producto de necesidades crecientes del sector
publico, probablemente para atender sus programas y proyectos prioritarios.

Hay algunos rubros interesantes por su crecimiento anual sélo en el mes de mayo. Los
subsidios, transferencias y aportaciones crecieron 176% (80 mmp), el gasto en inversion
fisica 39% en buena medida como consecuencia de los proyectos insignia como el tren
maya, Yy el costo financiero de la deuda se elevé en 15%, en especial como resultado del
aumento de 47.8% en los intereses del gobierno federal.

En cuanto al incipiente cambio de tendencia del gasto acumulado resaltan los gastos
de subsidios, transferencias y aportaciones cuyo cambio respecto al ailo anterior
pasa de una caida de 6.8% a un incremento de 12.8% del periodo enero-abril a
enero-mayo, la inversion fisica (4.5% a 11.5%) y pensiones y jubilaciones (1.5% a
2.4%). Ello sugiere una aceleracién en el ejercicio de los programas sociales, los
programas de inversion insignia de la administracion y la inercia de las pensiones. Cabe
subrayar que el aumento anual del costo financiero de la deuda publica continta
creciendo fuertemente en alrededor de 50% anual.

No obstante lo anterior, en el acumulado de los primeros cinco meses del afo, las
finanzas publicas contintan arrojando resultados relativamente estables. Pero también
es cierto que se perciben riesgos a futuro. Por una parte, las cifras revelan la debilidad
recaudatoria y fuertes presiones del gasto.

Ademas, ciertamente el costo financiero de la deuda publica continuara creciendo. Y la
deuda publica en si misma también se ha elevado significativamente En los ultimos doce
meses la deuda en su concepto mas amplio?,, aumenté 826 mmp. Con esto, el sector
publico acumula un incremento de 3,324 mmp de deuda en lo que va del sexenio, que
equivale a 11% del PIB estimado oficialmente para 2023.

En resumen, la evolucion de las de las finanzas publicas genera sefiales de
insostenibilidad, especialmente en latemporada electoral, cuando las presiones de
gasto se agudizan.

2 El saldo histdrico de los requerimientos financieros del sector publico
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México

El INEGI inform6 que durante junio los
precios al consumidor aumentaron solo
0.1%, lo que significé su segundo menor
avance para el mismo mes en los ultimos
diez afos. Esto respondio principalmente
al incremento de 0.30% en los precios del
subindice subyacente, dentro de los
cuales los precios de mercancias se
elevaron 0.28% vy los de servicios 0.33%.
Por su parte, los precios del subindice no
subyacente disminuyeron 0.52%,
respondiendo a la baja de 0.24% en los
precios pecuarios, a la disminucién de
0.78% en los de energéticos y tarifas
autorizadas por el gobierno. En su
comparaciéon anual los precios al
consumidor reportaron un alza de 5.06%,
su menor avance desde abril del 2021. La
inflacibn anual subyacente se ubicé en
6.89%, mientras que la no subyacente
tuvo una disminucién de 0.36%, la primera
desde abril del 2020.
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Durante junio la percepcion empresarial
sobre la situacion actual y futura de sus
empresas y de la actividad econOmica,
continu6é mostrando sefales de cautela.
El indicador de confianza empresarial
del sector construccion registré una

disminucién mensual de 0.6 puntos, su
segunda baja consecutiva, con lo que
respecto al mismo mes del afio pasado
tuvo un avance de solo 1.6 puntos,
después de un aumento de 3.6 puntos un
mes antes. La confianza del sector
manufacturero cayo 0.1 puntos mensual y
tuvo un aumento anual de 1.3 puntos. El
mayor descenso mensual, que fue de 1.8
puntos, se observd en el sector de
servicios privados no financieros, aunque
en comparacion con el afio previo tuvo un
alza de 6.1 puntos. Por el contrario, la
confianza del sector comercio aumento
0.4 puntos mensual. Anualmente se elevo
0.6 puntos.
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Por su parte, la opinion de los
consumidores sobre la situacion de sus
hogares y de la economia en su conjunto
mejoro por segundo mes consecutivo. En
junio el indicador de confianza del
consumidor aumenté 0.6 puntos, el doble
del avance que registr6 un mes antes.
Este comportamiento permiti6 que
respecto al mismo mes del afio pasado
este indicador mostrara un aumento de
2.6 puntos, que fue su mejor resultado en
los ultimos 15 meses.
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Durante abril el consumo privado en el
mercado interno se mantuvo al alza al
reportar un aumento mensual de 0.5%,
superando la estimacion oportuna que
anticipaba un avance de 0.3%. Este
resultado reflej6  principalmente el
aumento de 2.8% en el gasto en consumo
de bienes importados, en tanto que el
consumo de bienes nacionales disminuyo
0.4%, aunque este fue compensado por
un alza de 1.0% en el consumo de
servicios. Respecto al mismo mes del afio
pasado, el indicador de consumo privado
en el mercado interno aumento 3.5%.
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En abril la inversion fija bruta regreso a
terreno  negativo al reportar una
disminucibn mensual de 0.3%, como
consecuencia de la caida de 2.1% en la
inversion en construccién, en especial por
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la disminucion de 7.5% en la inversion en
construccion residencial. Por el contrario,
la inversibn en maquinaria y equipo
aumentd 2.3% en el mes, siendo la
adquisicibn de maquinaria y equipo
importada la mas dinamica el aumentar
4.3%, mientras que la de origen nacional
lo hizo en solo 0.2%. Respecto al mismo
mes del afio pasado, la inversion creci6
7.0%, su menor avance en lo que va del
afio.
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Estados Unidos

El Census Bureau informd que en mayo el
gasto en construccion aumentd 0.9%,
significativamente  por  arriba  del
pronéstico del mercado que anticipaba un
avance de 0.4%. El mayor impulso provino
del incremento de 1.1% en el gasto en
construccion del sector privado, ya que el
gasto publico crecié solo 0.1%. Por tipo de
construccion, el mayor aumento del gasto
fue en la obra residencial que se elevo
2.1% en el mes. Por el contrario, el gasto
en obra no residencial se contrajo 0.2%.
Respecto al mismo mes afio pasado, el
gasto en construccion fue 2.4% mayor,
aunque este fue se segundo menor
avance desde junio del 2019.
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El Departamento del Trabajo informé que
en junio las noéminas agricolas
aumentaron en 209 mil trabajadores, cifra
gue resulté menor tanto a los 309 mil
empleos generados un mes antes como a
la estimacion del mercado que anticipaba
la creacion de 220 nuevos puestos de
trabajo. En este contexto, la tasa de
desempleo de junio se ubico en 3.6% en
linea con lo que anticipaba el mercado.
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Junio Julio

12 al 16 19 al 23 26 al 30 3al7
CETES 28 dias 11.32% 11.15% 11.09% 11.02% 11.30%

Bolsa Mexicana de Valores 54,512.14 54,842.51 53,341.91 53,526.10 53,904.29

Base monetaria (mill. pesos) 2,685,841.5 | 2,685,423.2 | 2,669,982.5 | 2,684,908.4

Activos internac. netos (md) 207,469.7 208,626.7 209,408.0 210,324.4
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