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INTRODUCCION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH) y en la Ley Federal de Deuda Publica, la Secretaria de Hacienda y
Crédito PuUblico (SHCP) da a conocer los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas
Publicasy la Deuda Publica correspondientes al segundo trimestre de 2019.

El programa econdmico del actual gobierno tiene como objetivo general contribuir a lograr
un desarrollo estable, equitativo e incluyente. Para ello, es importante conservar la salud de
las finanzas publicas, estabilizando el nivel de la deuda publica como proporcion del PIB y
propiciando trayectorias sostenibles de las principales variables econémicas, con la finalidad
de lograr esquemas de proteccion social y mejoras sostenibles en la distribucion del ingreso.
Con esta finalidad, el Gobierno Federal establecio para 2019 como meta fiscal un superavit
primario de 1.0% del PIB. La trayectoria de las finanzas publicas, materia de este informe, es
congruente con las metas fiscales sehaladas.

Situacion econémica

En el segundo trimestre de 2019 la economia mundial continud mostrando signos de
desaceleracion. El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su actualizacion del reporte de
Perspectivas de la Economia Mundial de julio, reviso a la baja su estimacion para el ritmo de
crecimiento de la economia mundial en 2019. Si bien el panorama mejord marginalmente
en las economias avanzadas, en los mercados emergentes, particularmente en América
Latina y el Caribe, el panorama se deteriord en relacion con las estimaciones del trimestre
previo.

Las tensiones comerciales y sus efectos adversos, tanto en el comercio mundial como en los
mercados financieros, siguieron presentes en el segundo trimestre del ano. Asimismo,
considerando las sefales de desaceleracion de la economia mundial, el entorno de mayor
incertidumbre y las menores presiones inflacionarias, los principales bancos centrales del
mundo han tomado una postura monetaria mas acomodaticia. Esta postura aumentd las
expectativas de menores tasas de interés en relacion con el trimestre anterior. Como
consecuencia, los mercados accionarios reaccionaron favorablemente a los anuncios y
mostraron un mMayor apetito por el riesgo.

Respecto a la actividad econdmica en México, los indicadores disponibles hasta el segundo
trimestre de 2019 muestran un desempeno mixto. El sector mas dinamico de la economia
ha sido el agropecuario, mientras que la contraccion en el sector industrial, debido
principalmente a las caidas en construccion y mineria, y la desaceleracion en el sector
servicios, sugieren un crecimiento mas moderado en la actividad econdmica del pais para el
segundo trimestre del afio.

La prevision de una menor actividad econdmica global y la prevalencia de disputas
comerciales entre algunas de las principales economias del mundo, que se reflejan también
en una prevision de menor crecimiento economico en nuestro pais, han exacerbado un
clima de mayor incertidumbre. Esto a su vez se traduce en un comportamiento mas cauto
en los patrones de gasto de los agentes econdmicos a nivel nacional, conteniendo,
principalmente, la implementacion de nuevos proyectos de inversion. Asi, la tendencia
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decreciente en el gasto de inversion observada en los Ultimos anos continud observandose
en el primer semestre del afo.

En contraparte, dentro de las operaciones registradas con el exterior, las exportaciones no
petroleras, principalmente aquellas dirigidas a Estados Unidos en los sectores
manufacturero y agropecuario, aumentaron de manera importante, lo cual generd un
mayor superavit en la balanza comercial en el segundo trimestre de 2019.

Si bien se ha observado una menor expansion en la actividad econdmica del pafis, la
informacion disponible al cierre del segundo trimestre del ano muestra que el
comportamiento del mercado laboral se ha estabilizado, lo cual se confirma con las tasas de
desocupacion registradas durante el primer semestre, las cuales son similares a las
registradas a finales de 2018. La estabilidad en el mercado laboral, junto con los incrementos
en el salario minimo materializados a principios de afo vy la trayectoria descendente de la
inflacion han permitido un crecimiento en los salarios reales durante el segundo trimestre
del ano.

En materia de precios, al cierre del segundo trimestre de 2019 la tasa de inflacion en el pais
retomo su tendencia a la baja, ubicandose dentro del rango objetivo del Banco de México.
Ello a pesar de que en abrily mayo la inflacidon registrd un ligero repunte respecto a los niveles
registrados al cierre del primer trimestre del ano.

Finanzas publicas

No obstante el entorno econdmico descrito, al cierre del primer semestre de 2019, los
principales balances de finanzas publicas registraron resultados mejores que lo programado.
Se registro un superavit primario del Sector Publico, definido como la diferencia entre los
ingresos totales y los gastos distintos del costo financiero, de 228 mil 88 millones de pesos,
mayor al monto previsto originalmente de 135 mil 434 millones de pesos y al registrado el
ano anterior de 126 mil 878 millones de pesos. Este nivel de superavit primario es compatible
con el estimado en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2019 de 1.0% del PIB. En el
mismo periodo, el balance del Sector PUblico presentd un déficit de 119 mil 922 millones de
pesos, menor al previsto en el programa de 258 mil 873 millones de pesos y al déficit de 206
mil 731 millones de pesos observado en el mismo periodo de 2018.

En el primer semestre de 2019, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), la
medida mas amplia y robusta de balance del Sector Publico Federal, registraron un déficit
de 60 mil 941 millones de pesos, menor al déficit observado en 2018 de 236 mil 322 millones
de pesos.

Durante enero-junio de 2019, los ingresos presupuestarios del Sector Publico se ubicaron en
2 billones 622 mil 608 millones de pesos, monto inferior en 68 Mil 430 millones de pesos a lo
previsto en el programa y mayor en 0.6% en términos reales respecto al primer semestre de
2018. La diferencia entre los ingresos observados y los programados se debe a los menores
ingresos petroleros, tanto del Gobierno Federal como de Pemex.

Los ingresos totales del Gobierno Federal mostraron un incremento real de 1.7% con respecto
al ano anterior y fueron mayores al programa en 12 mil 111 millones de pesos. A su interior, los
ingresos tributarios sumaron 1 billon 694 mil 57 millones de pesos, mayores 4.4% en términos
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reales con respecto al mismo periodo del ano anterior y menores al programa en 11 mil 62
millones de pesos. La diferencia con respecto al programa se explica principalmente por
mayores devoluciones del IVA de saldos a favor pendientes del 2018, lo que implicd una
menor recaudacion de dicho impuesto. Destaca el crecimiento real del ISR de 1.5% con
respecto al mismo periodo de 2018.

En enero-junio de 2019, el gasto neto pagado se ubico en 2 billones 775 mil 727 millones de
pesos, monto inferior al previsto en el programa en 174 mil 484 millones de pesos y al
registrado el ano anterior en 4.5% real. El menor gasto respecto al calendarizado se explica
por un menor gasto programable en 123 mil 751 millones de pesos y un menor gasto no
programable en 50 mil 734 millones de pesos. El menor gasto programable fue el resultado
de menores erogaciones de la Administracion Publica Centralizada, de los organismos bajo
control presupuestario directo (IMSS e ISSSTE), de Pemex y de los entes autdénomos, que se
explica por la reconfiguracion de los programas sociales y los cambios en la politica de
adquisiciones, encaminados a mejorar la efectividad y eficiencia del gasto publico. Destaca
gue el gasto programable de los ramos administrativos, componente sobre el cual tiene
control directamente el Gobierno Federal, muestra un avance de 95% respecto al programa,
mayor al 91% registrado el trimestre anterior, por lo que se continuara trabajando para que
el ejercicio del gasto esté en linea con el programado al cierre del ano.

Por su parte, el gasto no programable fue inferior al programa por el menor pago de Adefas
y otros, la disminucion del costo financiero, y las menores participaciones a los estados vy
municipios, en linea con la evolucion de la recaudacion federal participable.

El compromiso de la Administracion con finanzas publicas sanas se ratifica. Para 2019 se
prevé alcanzar un balance primario de 1.0% del PIB como fue presentado en el Paquete
Econdmico 2019, asi como un nivel de RFSP de 2.5% del PIB. La estimacion del cierre para
estas variables permite prever que el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del
Sector PUblico (SHRFSP) se ubicard en 451% del PIB, en congruencia con lo seflalado en Pre-
Criterios Generales de Politica Econdmica 2020. Ante los menores ingresos del Gobierno
Federal respecto a los aprobados en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) para 2019, la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria prevé en su articulo 21 Ia
recuperacion de recursos del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP)
para compensarlos, con la finalidad de dar estabilidad a las finanzas publicas.

Deuda publica

La politica de manejo de la deuda publica tiene como objetivo cubrir las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal al menor costo posible, manteniendo un nivel de riesgo
adecuado dadas las caracteristicas de las finanzas publicas del pais. A través de este objetivo
se busca mantener una estructura solida de los pasivos publicos que contribuya a la fortaleza
de las finanzas publicas ante un entorno financiero global volatil. El manejo de los pasivos
puUblicos se lleva a cabo bajo el principio de transparencia, informando de manera regular,
detallada y transparente acerca de la politica de deuda, las acciones y la evolucion de los
pasivos publicos.

Al cierre del segundo trimestre de 2019, los principales indicadores de riesgo de la deuda del
GCobierno Federal evolucionaron de la siguiente manera: dentro de la composicion de la



Informes sobre la Situacidn
Econdmica, las Finanzas PUblicas y la
Deuda Publica

Segundo trimestre de 2019

deuda, el 77.6% de la deuda neta del Gobierno Federal se encuentra denominada en pesos
y el 22.4% en moneda extranjera. Dentro de la deuda interna, el plazo promedio de
vencimiento de la deuda interna en valores gubernamentales fue de 7.85 anos, y el 81.8% de
estos, se encuentra a tasa fija y largo plazo. Para la deuda externa, el plazo promedio de la
deuda de mercado es de 18.44 anos y el 100% de esta se encuentra a tasa fija.

Durante el segundo trimestre del afno se realizaron importantes acciones tanto en el manejo
de la deuda interna como de la externa que permitieron fortalecer la composicién de los
pasivos publicos.

En el ambito de la deuda externa, en el mes de abril el Gobierno Federal realizé una emision
de deuda en los mercados internacionales de capital, a través de la cual se colocaron 1 mil
500 millones de euros a 7 anos con vencimiento en 2026, asi como 1 mil millones de euros a
20 anos con vencimiento en 2039. Con estas transacciones el Gobierno Federal captd
recursos por un monto total de 2 mil 500 millones de euros, aproximadamente 2 mil 800
millones de dolares. El nuevo bono de referencia a 7 anos fue colocado a una tasa de
rendimiento de 1.669% Yy a una tasa cupon de 1.625%. Por su parte, el nuevo bono de referencia
a 20 anos fue colocado a una tasa de rendimiento de 2.969% y a una tasa cupon de 2.875%.

En el mes de junio, el Gobierno Federal concluyd una emision de deuda en el mercado
japonés, a traves de la cual se colocaron 165 mil millones de yenes (aproximadamente 1T mil
500 millones de dolares). La operacion consistio en la emision de cuatro nuevos bonos de
referencia en dicho mercado a plazos de 3, 5, 7 y 10 afos por montos de 65.5, 41.2, 27.3 y 3]
miles de millones de yenes, respectivamente. Las tasas de interés alcanzadas por los bonos
con vencimientos en 2022, 2024, 2026 y 2029 fueron 0.62, 0.83,1.05 y 1.30%, respectivamente.
Se contd con la participacion de 107 inversionistas de distintos sectores del mercado japonés
y de otras geografias, alcanzando una demanda total de 225 mil millones de yenes
(equivalente a 1.36 veces el monto colocado). Dentro de esta operacion de financiamiento
externo destaca que tanto el monto colocado como la demanda alcanzada significaron
mMaximos histéricos para una emision de deuda realizada por el Gobierno Federal en el
mercado japonés.

Finalmente, en el mes de julio! se realizd una operacion de manejo de pasivos en los
mercados internacionales por un monto aproximado de 3 mil 560 millones de ddlares. Es
importante resaltar que esta operacion se llevd a cabo sin incurrir en endeudamiento
adicional, ya que los recursos captados fueron utilizados para amortizar anticipadamente
deuda con vencimientos en los proximos anos, destacando que, se redujeron en alrededor
de 37% los compromisos de pago programados para 2021.

En lo que se refiere al manejo de la deuda interna, en el mes de junio, se llevd a cabo una
operacion de permuta de Bonos M en el mercado interno. En dicha operacion se recibieron
Bonos M con vencimientos en 2019, 2020 y 2021, y se entregaron Bonos M con vencimientos
en 2024, 2027, 2029, 2031, 2038, 2042 y 2047. En total, se asignaron 28 mil 22825 millones de

'Si bien esta operacion se encuentra fuera del periodo que se reporta en este Informe, se considera
relevante detallarla para mantener una comunicacion constante acerca del manejo de la deuda
publica.
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pesos, disminuyendo las amortizaciones para 2019 en 2 mil 64.3 millones de pesos; 2020 en
16 mil 748.8 millones de pesos; y 2021 en 9 mil 4152 millones de pesos. Esta operacion de
permuta forma parte de la estrategia de manejo de pasivos del Gobierno Federal, la cual
busca suavizar el perfil de vencimientos, intercambiando instrumentos de corto plazo por
largo plazo.

La evolucion de los saldos de la deuda durante el segundo trimestre de 2019, se encuentra
en linea con los objetivos de la politica fiscal para este ano. Al finalizar el segundo trimestre
de 2019, el SHRFSP, indicador que incluye las obligaciones del Sector Publico en su version
mas amplia, ascendio a 10 billones 559 mil 678 millones de pesos. El componente interno se
ubico en 6 billones 777 mil 684.3 millones de pesos y el componente externo ascendié a 197
mil 553 millones de dolares. Como proporcion del PIB, el SHRFSP se ubicd en 42.5% del PIB,
menor en 2.4 puntos porcentuales al nivel observado al cierre de 2018.

Enlo que se refiere a la deuda neta del Sector Publico Federal, que incluye la deuda neta del
Gobierno Federal, de las empresas productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo, al
cierre del segundo trimestre de 2019 se ubico en 10 billones 965 mil 246.3 millones de pesos.
El componente interno de esta deuda neta se situd en 7 billones 80 mil 514.3 millones de
pesosy el externo ascendid a 202 mil 919.5 millones de ddlares.

Finalmente, al cierre del segundo trimestre de 2019, el saldo de |la deuda neta del Gobierno
Federal se ubico en 8 billones 221 mil 695.2 millones de pesos. La estructura del portafolio
actual de la deuda del Gobierno Federal mantiene la mayor parte de sus pasivos
denominados en moneda nacional representando al 30 de junio de 2019 el 77.6% del saldo
total de esta deuda, lo que equivale a 6 billones 378 mil 784.5 millones de pesos. Por su parte,
el saldo de la deuda externa neta del Gobierno Federal ascendio a 96 mil 264.7 millones de
dolares.



