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Criterios de Seleccion

Esta auditoria se selecciond con base en los criterios cuantitativos y cualitativos establecidos
en la Normativa Institucional de la Auditoria Superior de la Federacion para la integracion del
Programa Anual de Auditorias para la Fiscalizacion Superior de la Cuenta Publica 2017, y lo
dispuesto en el Plan Estratégico de la ASF 2011-2017.

Objetivo

Revisar el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico, la posicién
fiscal neta del Sector Publico Federal, la deuda publica neta y su costo financiero, en sus
diferentes niveles de agregacién y en relaciéon con el balance primario, en un marco de
sostenibilidad a mediano plazo.

Consideraciones para el seguimiento

Los resultados, observaciones y acciones contenidos en el presente informe individual de
auditoria se comunicaran a la entidad fiscalizada, en términos de los articulos 79 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos y 39 de la Ley de Fiscalizacidon y Rendicion
de Cuentas de la Federacion, para que en un plazo de 30 dias habiles presente la informacion y
realice las consideraciones que estime pertinentes.

En tal virtud, las recomendaciones y acciones que se presentan en este informe individual de
auditoria se encuentran sujetas al proceso de seguimiento, por lo que en razén de la
informacién y consideraciones que en su caso proporcione la entidad fiscalizada, podran
confirmarse, solventarse, aclararse o modificarse.

Alcance

La revision a la entidad corresponde al ejercicio fiscal 2017, asi como el periodo 2012-2017
para términos comparativos.

Respecto de la profundidad temdtica, la auditoria comprendid el analisis de las finanzas
publicas, a fin de establecer un contexto que dio origen al comportamiento de la deuda
publica en el afio de revision y en el periodo de andlisis, asi como el cumplimiento de la
normativa vigente y su sostenibilidad de acuerdo con las mejores practicas internacionales.
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El primer aspecto de andlisis incluyd la evaluacion del comportamiento de los ingresos y gasto
publico, ademads de los indicadores de posicidn fiscal, como los balances presupuestario y
primario, asi como los elementos que incidieron en su comportamiento.

El segundo elemento de revisidon correspondid al analisis de los indicadores agregados de
deuda publica, como son el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (SHRFSP), los saldos de la deuda bruta y neta del Sector Publico Federal y del Gobierno
Federal, asi como el costo financiero de la deuda, y los elementos de transparencia y rendicion
de cuentas que utiliza la entidad sobre la evolucién de estos indicadores.

El tercer elemento consistid en la revisidon de los techos de endeudamiento neto a los que
hace referencia el articulo 20. de la Ley de Ingresos de la Federacién de 2017, a fin de verificar
qgue se determinaron con base en la norma emitida, y verificar que la informacién es clara,
confiable y transparente sobre el cumplimiento de las metas aprobadas por el Congreso de la
Unién.

También se incluyd un andlisis de los indicadores de sostenibilidad de la deuda publica que la
entidad fiscalizada presentd en el Plan Anual de Financiamiento 2017, y de aquellos que
fueron calculados por la Auditoria Superior de la Federacidn con base en las mejores practicas
internacionales, con fines comparativos.

Ademas, se analizaron los principales riesgos para la deuda publica identificados por la
Organizacién Internacional de la Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI, por sus siglas
en inglés) y se compararon con los presentados por la entidad en el paquete econdémico.

La auditoria se realizé de conformidad con la normativa aplicable a la fiscalizacién superior de
la Cuenta Publica para asegurar el logro del objetivo y el alcance establecidos. Los datos
presentados en la Cuenta Publica, Criterios Generales de Politica Econdmica, Plan Anual de
Financiamiento y los Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publica y la Deuda
Publica, asi como los proporcionados en el ente fiscalizado fueron, en general, suficientes, de
calidad, confiables y consistentes para aplicar todos los procedimientos establecidos y para
sustentar los hallazgos y la opinidon de la Auditoria Superior de la Federacidon sobre el
cumplimiento de objetivos y metas de la politica para reducir la deuda publica como
proporcién del Producto Interno Bruto y cubrir las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal con bajos costos en un horizonte de largo plazo y bajo nivel de riesgo.

Antecedentes

En 2000, la SHCP comenzd a calcular y publicar los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP) con el objetivo de mostrar de forma integral las necesidades de financiamiento
del Sector Publico Federal (SPF), de acuerdo con las mejores practicas internacionales.
Asimismo, definid al Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) como la medida mas amplia de deuda publica, ya que representa el acervo neto de
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las obligaciones contraidas a lo largo del tiempo por las entidades adscritas al sector publico
para alcanzar los objetivos de las politicas publicas.

En 2014, se realizaron reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH) que modificaron la forma en que se calculan y publican los RFSP y el SHRFSP.¥
Asimismo, estos indicadores tomaron mayor relevancia al establecerse como un ancla fiscal
adicional al balance presupuestario, debido a que los RFSP deben sujetarse a una meta anual
mientras que el SHRFSP debe tener una evolucién ordenada, es decir, que no ponga en riesgo
la solvencia del sector publico.

Pese a ello, el SHRFSP pasé de 37.2% del PIB en 2012 a 48.7% en 2016, situacién que llevd a
que la deuda publica se acercara a los limites prudenciales sefialados por diversos organismos
internacionales.®’

En el paquete econémico de 2017, se propuso que el SHRFSP como proporcién del PIB
comenzara una trayectoria decreciente, por lo que en el Plan Anual de Financiamiento (PAF)
se definié que la politica de deuda publica continuaria con el objetivo de complementar el
programa multianual de consolidacién fiscal implementado por el Gobierno Federal (GF),
mediante el cual se propuso lograr una trayectoria anual decreciente para el déficit publico,
medido a través de los RFSP, que permitiera reducir las necesidades de financiamiento y la
deuda publica.

Para lograr lo anterior, los objetivos de la politica de crédito publico fueron: cubrir las
necesidades de financiamiento del GF con bajos costos en un horizonte de largo plazo, bajo
nivel de riesgo y en consideracidon de posibles escenarios de volatilidad; preservar la
diversidad de acceso al crédito; y promover el desarrollo de mercados liquidos y profundos.

Aunque en 2017, el SHRFSP se redujo 2.6 puntos porcentuales (pp) del PIB respecto de 2016,
al pasar de 48.7% a 46.1%, la Auditoria Superior de la Federacidn (ASF) considera importante
evaluar los resultados y riesgos del financiamiento publico, debido a lo siguiente:

¥ Los RFSP se definen como las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal y las entidades del SPF, que cubre la
diferencia entre los ingresos y los gastos en los presupuestos de las entidades.

El SHRFSP considera los pasivos que integran los RFSP menos los activos financieros disponibles, en virtud de la trayectoria
anual observada a lo largo del tiempo de los citados requerimientos.

2/ Publicadas en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el 24 de enero de 2014 y el 11 de agosto de 2014.

3 El Banco de México y las agencias calificadoras Standard & Poor’s y Moody’s se manifestaron en ese sentido. Al respecto,
consultar: Auditoria nim. 41-GB “Deuda Publica”, y Estudio num. 1583-GB “Sostenibilidad de la Deuda Publica del Sector
Publico Federal”, ambos de la revision de la Cuenta Publica 2015; y Auditoria nim. 42-GB “Financiamiento del Sector Publico
Federal”, de la revision de la Cuenta Publica 2016; IMF, Mexico Article IV Consultation, 2015 y 2017; Moody’s, Rating Action:
Moody's changes Mexico's outlook to negative from stable; affirms A3 rating, del 31 de marzo de 2016; y Standard & Poor’s,
Comunicado de prensa, S&P Global Ratings revisa a negativa de estable perspectiva de las calificaciones soberanas en escala
global de México; confirma calificaciones, del 23 de agosto de 2016.
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e Ademas del crecimiento del SHRFSP, la deuda neta del SPF se incrementé 4,737,765.2
millones de pesos (mdp) entre 2012 y 2017, y como proporcién del PIB pasé de 33.8%
a 46.4% en esos anos.

e El costo financiero de la deuda publica se incrementd de 1.9% del PIB en 2012 a 2.4%
en 2017. Sin embargo, la SHCP estima que se aumentara a 2.8% al cierre de 2018 y se
estabilizard en 2.7% en 2021, aunque en términos monetarios seguira su tendencia al
alza, lo que generard presiones en el presupuesto publico.

e Desde 2011, las estimaciones del SHRFSP contenidas en los Criterios Generales de
Politica Econémica (CGPE) sefialan que este indicador tendria un comportamiento
estable y a la baja en el mediano plazo. Sin embargo, dichas estimaciones no se
cumplieron.

e El crecimiento de la deuda publica motiva realizar andlisis sobre la politica de
endeudamiento del SPF que asegure la sostenibilidad a mediano y largo plazos.

e Que el analisis de sostenibilidad de la deuda presentado en el PAF sélo contiene el
modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), mientras que las mejores practicas
internacionales sugieren el uso de diversos indicadores con caracteristicas distintas,
gue en conjunto aporten elementos que fortalezcan dicho analisis de sostenibilidad.

e Una de las tareas de las Entidades Fiscalizadoras Superiores (EFS), de acuerdo con la
Organizacién Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI), es
contribuir a reducir la vulnerabilidad fiscal de los gobiernos, para ello debe promover
las mejores practicas de la administracién de la deuda, lo que incluye la generacidn
apropiada de la informacidn y el uso de los indicadores de deuda.

e Las opiniones de alerta la ASF, del Fondo Monetario Internacional (FMI), agencias
calificadoras y el Banco de México para promover una disminucién progresiva y
ordenada del nivel de deuda publica en el mediano plazo.

Resultados

1. Evolucién Reciente de las Finanzas Publicas 2012-2017%/

En 2009, la crisis financiera internacional impacté negativamente a la economia mexicana por
lo que el Ejecutivo Federal solicité al Congreso déficits presupuestarios para los ejercicios
fiscales de 2010 y 2011, que permitieran a las finanzas publicas contar con un mayor gasto

4 ASF, Anélisis del Informe de Avance de Gestién Financiera 2018, agosto de 2018.
https://www.asf.gob.mx/uploads/56 Informes especiales de auditoria/AN%C3%81LISIS%20DEL%20INFORME%20DE%20
AVACE%20DE%20GESTI%C3%93N%20FINANCIERA%202018.pdf



https://www.asf.gob.mx/uploads/56_Informes_especiales_de_auditoria/AN%C3%81LISIS%20DEL%20INFORME%20DE%20AVACE%20DE%20GESTI%C3%93N%20FINANCIERA%202018.pdf
https://www.asf.gob.mx/uploads/56_Informes_especiales_de_auditoria/AN%C3%81LISIS%20DEL%20INFORME%20DE%20AVACE%20DE%20GESTI%C3%93N%20FINANCIERA%202018.pdf
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publico en un contexto de menores ingresos, con el objetivo de mitigar los efectos de la crisis
en la actividad econdmica del pais.”

La estrategia de la SHCP consideraba regresar al equilibrio presupuestario en 2012, no
obstante, esta meta se pospuso hasta 2016. Las justificaciones para mantener el déficit
presupuestario se centraron en la menor actividad productiva del pais, y por tanto el
crecimiento de la economia por debajo de su potencial, debido a la materializacion de
diversos riesgos, asi como por el deterioro del mercado internacional de petrdleo, situaciones
que afectaron los ingresos del Sector Publico Presupuestario (SPP), e implicé que se realizaran
ajustes preventivos al gasto publico a partir de 2015 para mantener la estabilidad en las
finanzas publicas. En 2017, se logré el primer superavit primario desde 2009, equivalente al
0.5% del PIB.

La estrategia seguida por el Ejecutivo Federal para mantener la estabilidad econémica en este
periodo, se caracterizd por un continuo endeudamiento para financiar el déficit
presupuestario e incremento el saldo de la deuda publica. EI SHRFSP se incrementd de 37.2%
del PIB en 2012 a 48.7% en 2016, su nivel maximo, y disminuyé a 46.0% en 2017, lo que ha
sido sefialado por la SHCP como el inicio de una tendencia a la baja de este indicador.

Por lo anterior, en este Resultado se expone una sintesis de la evolucién reciente del ingreso
y gasto publicos y del balance presupuestario, para contextualizar la evolucion del SHRFSP y
sus componentes, asi como de otros indicadores de deuda publica que se analizan en la
presenta auditoria.

a) Ingresos publicos®

En 2017, los ingresos ordinarios del SPP ascendieron a 4,947,608.3 mdp, superiores en 13.5%
(586,694.5 mdp) a lo aprobado en la LIF 2017 e inferiores en 3.8% real respecto de 2016.”
Como proporcion del PIB, representaron 22.7%, superiores en 1.2 pp al aprobado en 2017
(21.5%) y menores en 1.4% al obtenido en 2016 (24.1%).

Por nivel institucional, el 77.6% (3,838,070.3 mdp) de los ingresos correspondieron al GF y el
22.4% (1,109,538.1 mdp) a los Organismos y Empresas.

S/ Ibid.

&  Para mayor referencia sobre la evolucién de los ingresos del SPP, consultar el informe de auditoria 53-GB “Ingresos Publicos
Presupuestarios y Gastos Fiscales”, de la revisién de la Cuenta Publica 2017.

http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2017 0053 a.pdf

/" En 2016 se realizaron dos operaciones por un monto de 295.3 miles de millones de pesos (mmp) asociadas al apoyo
financiero que el GF otorgd a Pemex por 134.2 mmp (agosto) y a la CFE por 161.1 mmp (diciembre), conforme a lo
establecido en la Reforma Energética, equivalente al ahorro que las empresas lograron en sus pasivos pensionarios como
resultado de las modificaciones que aplicaron a sus esquemas de pensiones y jubilaciones. Ademas, el GF aportd por Unica
vez recursos a Pemex por 26.5 mmp para fortalecer su liquidez. El registro fiscal de estos recursos se refleja como mayor
gasto en inversion financiera del GF que se compensd como ingresos diversos de las empresas productivas del Estado por
montos equivalentes.



http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2017_0053_a.pdf
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Por su origen, el 83.3% (4,120,458.4 mdp) fueron ingresos no petroleros, y el 16.7%

(827,150.0 mdp), petroleros.

INGRESOS ORDINARIOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Variaciones respecto de:

2016 2017 LIF Aprobados 2017 Recaudados 2016
Recaudados Aprobados % Recaudados % Absoluta Relativa % Absoluta Real
Concepto %)
b
LIF (4)-(2) (6)/(2) (4)-(1)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) @) (8) )
Total 4,845,530.3 4,360,913.8 100.0 4,947,608.3 100.0 586,694.5 13,5 102,078.1 (3.8)
Petroleros 789,148.0 787,317.3 18.1 827,150.0 16.7 39,832.7 5.1 38,002.0 (1.3)
Gobierno Federal 308,141.6 386,901.8 8.9 437,346.3 8.8 50,444.5 13.0 129,204.7 337
Pemex 481,006.4 400,415.5 9.2 389,803.7 7.9 (10,611.8) (2.7) (91,202.7)  (23.7)
No Petroleros 4,056,382.3 3,573,596.5 81.9 4,120,458.4  83.3 546,861.9 15.3 64,076.1 (4.3)
Gobierno Federal 3,263,139.7 2,876,854.4 66.0  3,400,724.0 68.7 523,869.6 18.2 137,584.3 (1.8)
Tributarios 2,715,998.0 2,739,366.8  62.8 2,855056.9  57.7 115,690.2 4.2 139,058.9 (1.0)
Sistema Renta 1,420,493.4 1,422,680.3 326 1,571,378.2 318 148,697.9 10.5 150,884.8 4.2
Valor Agregado 791,700.2 797,653.9 18.3 816,048.1 16.5 18,394.2 23 24,347.9 (2.9)
Produccion y Servicios® 411,389.6 433,890.4 9.9 367,834.3 7.4 (66,056.2) (15.2) (43,555.4)  (15.8)
Importacién 50,553.4 45,842.1 1.1 52,330.2 11 6,488.1 14.2 1,776.8 (2.5)
Accesorios 28,479.9 26,415.7 0.6 32,152.6 0.6 5,736.9 21.7 3,672.7 6.3
Otros? 13,381.4 12,884.4 0.3 15,313.6 03 2,429.2 18.9 1,932.2 7.8
No tributarios 547,141.7 137,487.6 3.2 545,667.1 11.0 408,179.5 296.9 (1,474.6) (6.1)
Derechos 55,605.9 44,757.3 1.0 61,305.0 1.2 16,547.7 37.0 5,699.1 39
Productos® 7,712.1 5,983.8 0.1 7,830.5 0.2 1,846.7 30.9 118.4 (4.4)
Aprovechamientos” 483,776.0 86,712.9 2.0 476,480.8 9.6 389,767.9 4495 (7,295.2) (7.2)
Contribuciones de Mejoras 47.7 33.6 n.s. 50.8 n.s. 17.2 51.1 31 0.2
Organismos y Empresas® 793,242.6 696,742.1  16.0 719,734.4 145 22,992.3 33 (73,508.2)  (14.5)
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017, Tomo | Resultados Generales, y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica.
NOTAS: Las sumas y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
La variacién real se calcul6 con base en el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de 1.0616.
1/ Incluye los impuestos a las gasolinas, tabacos labrados, cervezas y bebidas refrescantes, bebidas saborizadas, alimentos no basicos, las bebidas alcohdlicas,
telecomunicaciones, juegos y sorteos, plaguicidas, combustibles fosiles, bebidas energetizantes y retenciones.
2/ Incluye el Impuesto Sobre Automéviles Nuevos, a la Exportacién, al Impuesto por la Actividad de Exploracién y Extraccién de Hidrocarburos y Otros.
3/ En los recaudados de 2016 y 2017 se excluyen intereses compensados por 11,831.5 mdp y 32,513.4 mdp, respectivamente.
4/ En recaudados 2016 y 2017 incluyen recursos por el Remanente de Operacién del Banco de México (ROBM) por 239,093.8 mdp y 321,653.3 mdp,
respectivamente.
5/ En recaudados 2016, y en aprobados y recaudados 2017, se excluyen aportaciones del GF al ISSSTE por 27,817.0 mdp, 27,813.3 mdp y 29,014.8 mdp,
respectivamente.
n.s. No significativo.

El aumento de los ingresos del SPP en relacidn con los aprobados en la LIF resultd de los
ingresos no petroleros y de los petroleros.

En los ingresos no petroleros influyeron los no tributarios vinculados con los
aprovechamientos del Remanente de Operacién del Banco de México (ROBM), los tributarios
asociados con el Sistema Renta (10.5%), el IVA (2.3%) y el Impuesto a las Importaciones
(14.2%), que compensaron la caida de 15.2% del Impuesto Especial sobre Produccién y
Servicios (IEPS) a las gasolinas y diésel por el aumento del estimulo otorgado mediante la
reduccion de la cuota aplicable a esos petroliferos.
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El aumento de los ingresos petroleros respecto de lo aprobado en la LIF resultd del
incremento en el precio de la mezcla mexicana de petrdleo crudo de exportacién en 3.6
ddlares por barril (dpb); y un mayor precio y produccion del gas natural en 5.3% y 0.9%,
respectivamente.

Cabe seialar que, si se descuentan las aportaciones extraordinarias realizadas en 2016 por el
GF a Petréleos Mexicanos (Pemex) por 160,730.6 mdp y a la Comisidn Federal de Electricidad
(CFE) por 161,080.2 mdp, asi como los enteros del ROBM de 2016 y 2017, la variacion en
términos reales de los ingresos presupuestarios respecto de 2016, seria un aumento de 1.7%,
en lugar de la disminucién de 3.8% que seiiala la Cuenta Publica.

De 2012 a 2017, los ingresos del SPP aumentaron en 1,433,078.8 mdp con una tasa media de
crecimiento real anual (TMCRA) de 3.0%, resultado de la variacién de los ingresos no
petroleros por 1,789,824.2 mdp, los cuales compensaron la caida de los petroleros por
356,745.3 mdp. Sin considerar los ingresos extraordinarios del ROBM de 2017 por 321,653.3
mdp, los ingresos presupuestarios de 2012 a 2017 se incrementan en 1,111,425.5 mdp con
una tasa media de crecimiento real anual de 1.6%.
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INGRESOS ORDINARIOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacién
Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2017-2012

Total (1+2) 3,514,529.5 3,800,415.6 3,983,056.2 4,266,989.5 4,845,530.3 4,947,608.3 1,433,078.8
1. Petroleros 1,183,895.3 1,261,701.7 1,221,163.9 843,433.7 789,148.0Y 827,150.0 (356,745.3)
2. No petroleros (2.1+2.2+2.3) 2,330,634.2 2,538,713.9 2,761,892.3 3,423,555.8 4,056,382.3 4,120,458.4 1,789,824.2

2.1 Tributarios 1,516,950.7 1,644,537.4 1,807,813.8 2,361,233.6 2,715,998.0 2,855,056.9 1,338,106.2

2.2 No Tributarios? 214,809.0 280,272.0 299,831.5 404,413.2 547,141.7 545,667.1 330,858.1

2.3 Organismos y Empresas3/ 598,874.5 613,904.5 654,247.0 657,909.0 793,242.6% 719,734.4 120,859.9

% PIB

Total (1+2) 22.2 233 22.8 23.0 24.1 22.7
1. Petroleros 7.5 7.8 7.0 4.6 39 3.8
2. No petroleros (2.1+2.2+2.3) 14.7 15.6 15.8 18.5 20.2 18.9

2.1 Tributarios 9.6 10.1 10.3 12.7 135 131

2.2 No Tributarios 1.4 1.7 1.7 2.2 2.7 2.5

2.3 Organismos y Empresas 3.8 3.8 3.7 3.5 3.9 3.3

Variacién real % TMCRA

Total (1+2) 3.2 6.5 0.4 4.3 7.8 (3.8) 3.0
1. Petroleros 3.2 5.0 (7.3) (32.8) (11.2) (1.3) (10.5)
2. No petroleros (2.1+2.2+2.3) 3.2 7.3 4.2 20.7 12.5 (4.3) 7.8

2.1 Tributarios 1.4 6.8 5.3 27.1 9.2 (1.0) 9.1

2.2 No Tributarios 16.6 28.5 2.5 31.3 28.4 (6.1) 15.9

2.3 Organismos y Empresas 3.5 1.0 2.1 (2.1) 14.54/ (14.5) (0.3)

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017, Tomo | Resultados Generales, y del INEGI, Banco de

Informacion Econdmica.

NOTAS: Las sumas y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
Como resultado de la Reforma Energética, a partir de 2015 cambid la clasificacion de los ingresos petroleros y no petroleros: los
petroleros del sector publico incluyen los ingresos petroleros del GF, que corresponden a las transferencias del Fondo Mexicano del
Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo, el Impuesto sobre la Renta que causen los Contratistas y Asignatarios, asi como los
ingresos propios de Pemex. Los ingresos no petroleros incluyen la recaudacidn del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios
por la enajenacion de gasolinas y diésel, debido a que se trata de gravamenes que se aplican al consumo y no a las actividades de
exploracidn o extraccion de hidrocarburos.

TMCRA Tasa media de crecimiento real anual.

1/ Incluye la aportacidn patrimonial extraordinaria efectuada por el GF a Pemex por 160,730.6 mdp.

2/ En 2016 y 2017 incluyen recursos por el Remanente de Operacion del Banco de México (ROBM) por 239,093.8 mdp y 321,653.3
mdp, respectivamente.

3/ Incluye CFE, IMSS e ISSSTE.

4/ Incluye la aportacién patrimonial extraordinaria efectuada por el GF a la CFE por 161,080.2 mdp.

De 2012 a 2017, los ingresos del SPP como proporcién del PIB aumentaron 0.5 pp, por el
incremento de 4.2 pp de los ingresos no petroleros que fueron mitigados por la disminucién
de 3.7 pp de los petroleros que cayeron de 7.5% del PIB en 2012, a 3.8% en 2017.

El aumento de los ingresos no petroleros resultd de los tributarios y no tributarios, que
pasaron de 9.6% y 1.4% del PIB en 2012, respectivamente, a 13.1% y 2.5% del PIB en 2017, en
el mismo orden. La variacién de los tributarios estd asociada con la Reforma Hacendaria
implementada a partir de 2014 y en los no tributarios con los aprovechamientos derivados
del ROBM, principalmente.
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Los ingresos petroleros se redujeron por la caida de los precios de la mezcla mexicana de
petrdleo crudo de exportacion y de la plataforma de exportacién. El precio promedio de la
mezcla mexicana de petrdleo en 2012 fue de 102.0 dpb, y en 2017 cayd a 46.7 dpb, mientras
qgue la plataforma promedio de exportacién disminuyd de 1,255.5 miles de barriles diarios
(mbd) en 2012 a 1,174.0 mbd en 2017.%

TIPO DE CAMBIO Y PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE PETROLEO,
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Elaborado por la ASF con informacién de la Sener, Sistema de

Informacion Energética; agosto de 2018; y del Banco de México,
Estadisticas, agosto de 2018.
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la Sener, Sistema de
Informacion Energética; agosto de 2018.

De 2012 a 2017 se obtuvieron ingresos excedentes por un total de 2,092,630.7 mdp. De este
monto agregado, el 100.0% en términos netos correspondié a ingresos no petroleros, los
cuales compensaron la disminucion de los ingresos petroleros de 2014 a 2016, como se

muestra en el cuadro siguiente:

8/ La SHCP en los Pre-Criterios de 2019 estimé para el cierre de 2018 el precio promedio del petréleo en 53.0 dpb, vy las
plataformas de produccién y exportacion de la mezcla mexicana de petréleo en 1,983.0 mbd y 888.0 mbd, respectivamente.
Aunque los ingresos petroleros del SPP estan vinculados principalmente con las ventas nacionales, las exportaciones de la
mezcla mexicana de petréleo crudo representan la segunda fuente de dichos ingresos, y estdn sujetas a la volatilidad del
mercado y del tipo de cambio, asi como al comportamiento de la plataforma de exportacién de Pemex.
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ORIGEN DE LOS INGRESOS EXCEDENTES DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Total % 2012 2013 2014 2015 2016Y 2017% TMCRA %
Concepto (A);f__:gm B c D 3 F G 2017/2012
. Total 2,092,630.7 100.0 204,480.2  199,343.6 166,308.4 244,907.1 690,896.9 586,694.5 18.7
II. Petroleros (430,242.8)  (20.6) 11,625.9  18,702.0  (52,739.2) (352,372.5)  (95,291.6) 39,832.7 23.0
1ll. No petroleros 2,522,873.5 120.6 192,854.4 180,641.6 219,047.6 597,279.7 786,188.5 546,861.9 18.4
1I.1. Tributarios 922,870.9 4.1 24,987.0 16,335.7 63,813.0 393,253.0 308,792.0 115,690.2 30.6
111.2. No Tributarios 1,426,976.6 68.2 136,550.6  174,394.4 145,416.7 224,481.3 337,954.1 408,179.5 19.7
3. Organismos vy 00 e 83 31,316.7 (10,0885)  9,817.8  (20,454.6) 139,442.4 22,992.3 (9.6)
Empresas
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica de 2012 a 2017, y del INEGI, Banco de Informacién Econémica.
NOTAS: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

La TMCRA se calculé con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB para el periodo 2012-2017 de 1.2172.
1/ Incluye el ROBM por 239,093.8 mdp.
2/ Incluye el ROBM por 321,653.3 mdp.

Sin considerar los ingresos excedentes derivados del ROBM por 31,448.8 mdp, 239,093.8 mdp
y 321,653.3 mdp en los aiios de 2015, 2016 y 2017, respectivamente, los ingresos excedentes
del periodo de 2012 a 2017 ascendieron a 1,500,434.8 mdp, con una TMCRA de 1.3%.

De la suma de los ingresos excedentes obtenidos de 2012 a 2017 (2,092,630.7 mdp), sélo
14.7% (307,783.2 mdp) fueron susceptibles de distribucién (articulo 19, fraccién 1,” de la
LFPRH), y el restante 85.3% (1,784,847.5 mdp) tuvo un destino especifico, en términos de los
articulos 10 y 12' de la LIF y 19, fracciones 11'¥ y I1,** de la LFPRH.

En relacion con los ingresos derivados del ROBM enterados a la SHCP en los ejercicios de 2015,
2016y 2017, se destinaron a lo siguiente:

9 Define que los ingresos excedentes resultantes deberdn destinarse en primer término a compensar el incremento en el
gasto no programable respecto del presupuestado, la insuficiencia del FONDEN y para cubrir los incrementos en los apoyos
a tarifas eléctricas asociados a mayores costos de combustibles.

10/ Establece que los ingresos excedentes por concepto de participaciones a cargo de los concesionarios de vias generales de
comunicacion y de empresas de abastecimiento de energia, de desincorporaciones distintas de entidades paraestatales y
de otros aprovechamientos, se podran destinar a gasto de inversion en infraestructura.

1/ Determina que “...los ingresos excedentes provenientes de los aprovechamientos a que se refiere el numeral 6.2.01, con
excepcion del numeral 6.2.01.04 del articulo 1o. de esta LIF, por concepto de recuperaciones de capital, se podran destinar,
en los términos de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, a gasto de inversion en infraestructura”.

12/ Define que la SHCP podré autorizar ampliaciones a los presupuestos de las dependencias o entidades que los produzcan,
hasta por el monto de los ingresos excedentes obtenidos y se deberd informar a la CdAmara de Diputados.

13/ Establece que los excedentes de ingresos propios de las entidades se destinaran a las mismas, hasta por los montos que
autorice la SHCP.
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REMANENTE DE OPERACION DEL BANCO DE MEXICO, 2015-2017

Afio de

entero

Monto

(Millones Destino

de pesos)

Fundamento

2015

31,448.8 El 100.0% al Fideicomiso “Fondo de Inversidn para Programas y

Proyectos de Infraestructura del Gobierno Federal”.

Articulo 10 de la LIF

2015.

2016

239,093.8  EI 70.0% de la manera siguiente:

97,954.2 mdp a recompra de valores gubernamentales.
69,411.4 mdp a la reduccidn de colocacion de deuda.

El 30.0% de la manera siguiente:

70,000.0 mdp al Fondo de Estabilizacién de los Ingresos
Presupuestarios (FEIP).
1,728.1 mdp al incremento de activos con OFls.

Articulo 19 Bis de la

LFPRH.

2017

321,653.3  ElI 70.0% de la manera siguiente:

139,189.4 mdp a recompra de valores gubernamentales.
85,967.8 mdp a la reduccidn de colocacion de deuda.

El 30.0% de la manera siguiente:

80,031.2 mdp al FEIP.

13,629.0 mdp al Fideicomiso del Sistema de Proteccién
Social en Salud (FSPSS).

2,835.8 mdp al incremento de activos con OFls.

Articulo 19 Bis de Ia

LFPRH.

FUENTE:

Elaborado por

la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2017;

oficio num. 305.V.-

237/2018 del 11 de julio de 2018; y de los informes de las auditorias 38-GB “Constitucion y
Operacién del Fondo de Inversidn para Programas y Proyectos de Infraestructura del Gobierno
Federal” y 62-GB “Remanente de Operacidon”, correspondientes a las revisiones de la Cuenta

Publica de 2015 y 2016, respectivamente.

En el periodo de 2012 a 2017, los ingresos presupuestarios no fueron suficientes para
financiar los gastos; estuvieron entre el 87.3% y el 95.5% como se observa en el cuadro

siguiente:
INGRESOS Y GASTO NETO PAGADO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2013-2017
(Millones de pesos y porcentajes)
Ejercido TMCRA %
Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017/2012
(1) (2) 3) (4) (5) (6) ()
I.  Ingresos presupuestarios 3,514,529.5 3,800,415.6 3,983,056.1 4,266,989.5 4,845,530.3 4,947,608.3 3.0
Il. Gasto neto presupuestario pagado 3,915,178.0 4,171,677.5 4,529,867.3 4,886,124.8 5,344,407.7 5,179,371.2 1.7
I1l. Diferencia (I-11) (400,648.5) (371,261.9) (546,811.2) (619,135.3) (498,877.4) (231,762.9) (13.8)
IV. % Financiamiento del gasto (I/I1) 89.8 91.1 87.9 87.3 90.7 95.5 n.a.
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica de 2013 a 2017, Tomo | Resultados Generales, y del
INEGI, Banco de Informacion Econdmica.
NOTAS: Las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
La TMCRA se calculd con base en el deflactor del indice de precios implicitos del PIB para el periodo 2017-2012 de 1.2172.
n.a. No aplicable.

11



Informe Individual del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2017

La insuficiencia de los ingresos presupuestarios para cubrir el gasto neto, asociada a la
renuncia recaudatoria que implica el Presupuesto de Gastos Fiscales (PGF) de 3.7% del PIB,
las devoluciones en efectivo de ingresos (2.2% del PIB), y la evasion fiscal estimada del
Impuesto sobre la Renta (ISR), Impuesto al Valor Agregado (IVA), Impuesto Especial sobre
Produccidn y Servicios (IEPS) y el Impuesto General de Importacion y Exportacion (IGIE), de
2.6% del PIB en 2016, de conformidad con un estudio contratado por el Servicio de
Administracién Tributaria (SAT),*¥ constituyen areas de mejora en la politica de ingresos.

PRESUPUESTO DE GASTOS FISCALES, EVASION FISCAL Y DEVOLUCIONES EN EFECTIVO DE INGRESOS, 2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto Monto % PIB
Presupuesto de Gastos Fiscales 816,039.1 3.7
Evasion del ISR, IVA, IEPS e IGIEY en 2016 510,092.4 2.6
ISR en 295,797.4 1.5
Personas morales 137,649.4 0.7
Sueldos y salarios de personas fisicas 83,307.0 0.4
Personas fisicas con actividad empresarial 48,105.7 03
Arrendamiento de personas fisicas 26,735.3 0.1
IVA 188,589.4 1.0
IEPS 20,215.7 0.1
IGIEY 5,489.8 n.s.
Devoluciones en efectivo de ingresos 475,430.0 2.2
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017, Estado Analitico de

Ingresos (Cifras Basicas) y el PGF 2017; del SAT, Estudios sobre Evasion Fiscal 2017,
http://omawww.sat.gob.mx/cifras sat/Documents/Evasi%C3%B3n%20Global%202017.p
df, y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica.

NOTAS: Las sumas y porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.

Para el célculo de la evasion fiscal en 2016, el PIB utilizado fue de 19,539,870.0 mdp,
conforme al Estudio de Evasion Global elaborado por la UDLAP.

Para el célculo del PGF y de las devoluciones, el PIB utilizado para 2017 fue el que reporté
el INEGI, por un monto de 21,766,927.9 mdp.

1/ Impuesto General de Importacion y Exportacion.

n.s. No significativo.

En razon de la importancia del PGF en términos del PIB, se requiere evaluar progresivamente
los resultados y el impacto de los gastos fiscales, combatir la evasion fiscal y fortalecer el
control sobre la devolucion de impuestos. Cabe sefialar que en un estudio publicado por la
Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),' se indica que los altos gastos
fiscales de los paises de la region constituyen un factor que reduce las bases impositivas. Mas
alla de la efectividad y la eficiencia en el logro de los objetivos de los gastos fiscales, han
erosionado las bases tributarias, fundamentalmente del ISR e IVA, ademds de que implican
un costo en términos de menor recaudacion.

14/ Universidad de las Américas Puebla, Evasion Global 2017, México, 2018.

15/ CEPAL, “Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2017: La mouvilizacién de recursos para el financiamiento del
desarrollo sostenible”, Santiago, 2017, p. 41.
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Con base en lo anterior, la ASF considera pertinente que los poderes Ejecutivo y Legislativo
Federal evalten la conveniencia de implementar medidas que permitan elevar la recaudacién
tributaria en las fuentes mas estables y con tendencia o caracteristica estructural; reforzar los
mecanismos para estabilizar las fuentes tributarias no petroleras; y los instrumentos para la
transferencia de riesgos (como los fondos de estabilizacion presupuestaria y las coberturas
de los ingresos petroleros).®

En este sentido, seria prudente desarrollar una regla fiscal aplicable a los ingresos que sea
congruente con el enfoque del balance estructural,’”/ ademas de mejorar el nivel,
composicion y calidad del gasto publico, en razén de que el déficit es financiado con deuda
publica que presiona al SHRFSP como proporcidn del PIB, que es el indicador establecido en
la normativa como referente de la sostenibilidad de las finanzas publicas.*®

b) Gasto Publico™

Entre 2012 y 2017, el gasto neto total se redujo de 24.9% del PIB a 24.1%. Los rubros que
disminuyeron su gasto en mayor proporcion fueron “Inversion fisica” de 3.8% del PIB a 2.3%,
con una TMCRA negativa de 6.9%, y “Servicios Personales” de 5.9% a 5.3%, aunque con una
TMCRA de 0.4%.

En este periodo, la inversion financiera crecié a una TMCRA de 28.1% y pasé de 0.4% del PIB
a 1.2%, en lo que influyeron los ROBM de 2016 y 2017, y “pensiones y jubilaciones” se
incrementd en 2.7% a 3.2% del PIB y una TMCRA de 6.2%.

El gasto no programable crecié a una TMCRA de 5.8% entre 2012 y 2017, debido a mayores
recursos destinados al pago de intereses, comisiones y gastos de la deuda, asi como para el
Programa de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca.

16/ Para un mayor detalle sobre los fondos de estabilizacién (FEIP y FMPED), se sugiere consultar el Informe del Resultado de la
Fiscalizacion Superior de la Cuenta Publica 2015, Auditoria nim. 60-GB “Medios Institucionales para la Estabilizacién de las
Finanzas Publicas”,
https://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 0060 a.pdf.

17/ ASF, Informe del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2014, Estudio num. 1639 “Balance Estructural del
Sector Publico Presupuestario Federal”,
http://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2014i/Documentos/Auditorias/2014 1639 a.pdf.

18/ Al respecto, revisar los articulos 16 y 17 de la LFPRH y del 11 al 11 D de su Reglamento.

19/ para mayor referencia sobre la evolucién del gasto publico, consultar el informe de auditoria 47-GB “Gasto Publico Federal
y Sistema de Evaluacién del Desempeiio”, de la revisién de la Cuenta Publica 2017,
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2017 0047 a.pdf.
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GASTO NETO TOTAL EJERCIDO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2012-2017

(Millones de pesos)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Gasto Neto Total 3,942,261.4  4,206,350.9 4,566,808.9 4,917,247.4 5,377,849.6 5,255,867.6
1.1 Gasto Programable 3,122,058.3 3,343,528.7 3,612,054.6 3,853,981.9 4,190,237.6 3,931,021.6
1.1.1 Gasto Corriente 2,374,473.1  2,461,564.0 2,711,961.8 2,905,208.0 2,997,041.8 3,092,598.4
1.1.2 Gasto de Inversion 747,585.2 881,964.7  900,092.8  948,773.9 1,193,195.8  838,423.3
1.2 Gasto No Programable 820,203.1 862,822.2  954,754.4 1,063,265.5 1,187,612.0 1,324,846.0
1.2.1 Participaciones a Entidades Federativas y Municipios 494,264.5 532,455.5 584,904.3 629,130.3 693,777.6 772,417.6
1.2.2 Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores 20,820.0 15,815.3 23,876.2 25,848.0 20,814.7 19,313.2
1.2.3 Intereses, Comisiones y Gastos de la Deuda 3/ 291,789.0 300,846.4 334,243.2 397,337.9 452,464.3 497,153.3
1.2.4 Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca 13,329.5 13,705.0 11,730.6 10,949.3 20,555.3 35,961.9
Porcentajes del PIB (%)
1. Gasto Neto Total 249 25.8 26.1 26.5 26.8 24.1
1.1 Gasto Programable? 19.7 20.5 20.7 20.8 20.8 18.1
1.1.1 Gasto Corriente 15.0 15.1 15.5 15.7 14.9 14.2
1.1.2 Gasto de Inversién 4.7 5.4 5.2 5.1 5.9 39
1.2 Gasto No Programable 5.2 5.3 5.5 5.7 5.9 6.1
1.2.1 Participaciones a Entidades Federativas y Municipios 31 3.3 3.3 34 3.5 3.5
1.2.2 Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
1.2.3 Intereses, Comisiones y Gastos de la Deuda ¥ 1.8 1.8 1.9 2.1 23 2.3
1.2.4 Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Variacion real (%)
1. Gasto Neto Total 5.1 4.0 4.8 3.8 (7.9)
1.1 Gasto Programable ¥ 5.5 3.5 3.9 3.2 (11.6)
1.1.1 Gasto Corriente 2.1 5.6 4.3 (2.1) (2.8)
1.1.2 Gasto de Inversion 16.2 (2.2) 2.6 194 (33.8)
1.2 Gasto No Programable 3.6 6.0 8.4 6.0 5.1
1.2.1 Participaciones a Entidades Federativas y Municipios 6.1 5.3 4.7 4.7 4.9
1.2.2 Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (25.2) 44.7 5.4 (23.6) (12.6)
1.2.3 Intereses, Comisiones y Gastos de la Deuda 3/ 1.6 6.5 15.7 8.1 3.5
1.2.4 Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca 1.3 (18.0) (9.1) 78.2 64.8

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017, Tomo de Resultados Generales.

NOTA: Las cifras en paréntesis indican nimeros negativos.

1/ La clasificacién econdmica solo se observa para el gasto programable, en razén de que por las caracteristicas de las
erogaciones no programables, no se cuenta con su clasificacion en gasto corriente y de capital.

Para 2017 se aprobd un Presupuesto de Egresos de la Federaciéon (PEF) por 4,888,892.5 mdp,
mayor en 125,018.5 mdp respecto del PEF 2016 (4,763,874.0 mdp), pero menor en 3.3% real

y equivalente a 22.5% del PIB.

La Cuenta Publica sefialé que el PEF 2017 estuvo acorde con la disponibilidad de recursos y
con un déficit presupuestario que permitiera mantener el impulso “contraciclico” de la
actividad econdmica. Asimismo, que prevido medidas de disciplina y austeridad orientadas a
eliminar gastos innecesarios, asi como liberar recursos para atender las necesidades de la
poblacién en materia de seguridad social, educacidn, salud, crecimiento econdémico vy

seguridad publica.
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Del total del PEF aprobado para 2017, el 72.6% correspondié a gasto programable y
representé el 16.3% del PIB, menor que el 17.9% de 2016 y un decremento de 7.3% real.
Dentro del gasto no programable, se consideré un incremento de 16.7% real en el costo
financiero de la deuda en comparacidn con el presupuesto aprobado un afio antes y
equivalente a 2.6% del PIB.

Al cierre de 2017, el gasto neto total del SPP fue de 5,255,867.6 mdp, 7.5% mayor al aprobado,
pero menor en 121,982.0 mdp y 7.9% real respecto del ejercido en 2016, debido a la
disminucién de 11.6% real del gasto programable. Como proporcidn del PIB, dicho gasto neto
represent6 24.1%, inferior en 2.7 pp respecto de 2016.

En términos de la participacion dentro del gasto neto total, el gasto corriente representd el
58.8%, el de inversion 16.0% y el gasto no programable 25.2%.

GASTO NETO TOTAL, 2016- 2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacién
2017 Real i % PIB
2016 Absoluta Nominal
Eiercid (%) (%)
Concepto jerciao
L Ejercido/ Ejercido/

Aprobado Ejercido 2017/2016 Aprobado 2017/2016 Aprobado 2016 2017
(1) (2) () (4=31) (5=(3-2) (6)=(3/1) (6)=(3/2) () (8)
TOTAL (1+2) 0 (3+2.3) 5,377,849.6 4,888,892.5 5,255,867.6 (121,982.0) 366,975.1 (7.9) 7.5 26.8 24.1
1. Gasto programable?/ 4,190,237.6 3,550,387.6 3,931,021.6 (259,216.0)  380,634.0 (11.6) 10.7 20.8 18.1

2. |
Gasto no programable  1g; 6150 1,338,5049 1,324,846.0 137,2340  (13,658.9) 5.1 (1.0) 5.9 6.1

(2.142.242.3)
2.1 Participaciones? 693,777.6 742,566.2 772,417.6 78,640.0 29,851.4 4.9 4.0 3.5 3.5
2.2 ADEFASY/ 20,814.7 23,375.7 19,313.2 (1,501.5) (4,062.5) (12.6) (17.4) 0.1 0.1
2.3 Costo financiero¥ 473,019.7 572,563.0 533,115.2 60,095.5  (39,447.8) 6.2 (6.9) 2.4 2.4
3. Gasto primario (1+2.1+2.2) 4,904,829.9 4,316,329.5 4,722,752.3 (182,077.6)  406,422.8 (9.3) 9.4 24.4 21.7
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2017, Tomo de Resultados Generales.
NOTA: Las sumas y porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.
1/ Para fines de consolidacién excluye subsidios y transferencias del GF a las entidades de control directo y Empresas Productivas del Estado,
asi como Aportaciones al ISSSTE.
2/ Participaciones a entidades federativas y municipios
3/ Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores.
4/ Incluye los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca.

El gasto programable fue de 3,931,021.6 mdp, una reduccidn anual de 11.6% real. De ese
monto el 60.7% fue gasto corriente, 21.3% gasto de inversion y el 18.0% restante fue para
pensiones y jubilaciones.

Respecto de 2016, el gasto corriente presenté una reduccidn de 4.3% real, debido a menores
erogaciones en subsidios; el gasto de inversidon tuvo una disminucion de 33.8% real por
menores montos ejercidos en Pemex y la CFE, Empresas Productivas del Estado (EPE), y en el
Poder Judicial; y el gasto en pensiones y jubilaciones se incrementd 2.6% real, por el aumento
del monto de la pensién media y el nimero de beneficiarios.
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En 2017, al interior del gasto no programable, el pago de participaciones a Entidades
Federativas y Municipios crecié 4.9% real en relaciéon con 2016, por los recursos canalizados
a través de los programas presupuestarios “Fondo General de Participaciones” (FGP), “Otros
conceptos participables e incentivos econdmicos” y “Fondo de Fomento Municipal”. El pago
de Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (ADEFAS) se redujo 12.6% real comparado con
el ano anterior. Por ultimo, el costo financiero se incrementd en 6.2% real, y fue menor al
incremento estimado en el PEF.

Respecto del uso de los recursos del ROBM en 2017, los recursos enterados a la Tesoreria de
la Federacién (TESOFE) por 321,653.3 mdp, de acuerdo con el articulo 19 bis de la LFPRH,?"
el 70.0% de estos recursos (225,157.3 mdp) se destinaron a recompras de valores
gubernamentales (139,189.4 mdp)?" y a la reduccién del déficit presupuestario aprobado
para el ejercicio fiscal que se reporta (85,967.8 mdp). El 30.0% restante se distribuyd de la
manera siguiente:

e 80,031.2 mdp para fortalecer el FEIP.

e 13,629.0 mdp para el Fondo de Proteccidn contra Gastos Catastréficos, a cargo del
Fideicomiso del Sistema de Proteccién Social en Salud, para extender la suficiencia
financiera de dicha figura juridica en el logro de sus objetivos de largo plazo.

e 2,835.8 mdp para cubrir las aportaciones a organismos internacionales de los que México
es miembro.

¢) Balance Presupuestario®

El balance presupuestario resulta de la diferencia entre los ingresos ordinarios del SPP y el
gasto neto pagado en un periodo determinado. Cuando los ingresos son mayores que el gasto,
se obtiene un superavit. En el caso contrario, se tiene un déficit que indica los requerimientos
de recursos necesarios para financiar las actividades de operacién y de inversion.

Entre 2012 y 2016 el balance presupuestario fue deficitario y su nivel mas alto se presenté en
2014 cuando representd 3.1% del PIB, y 1.1% sin considerar la inversion productiva. Cabe
mencionar que desde 2010, la SHCP aplicé la clausula de excepcidn prevista en el articulo 17
de la LFPRH, la cual sefiala que circunstancialmente y debido a las condiciones econémicas y
sociales que priven en el pais, las iniciativas de la LIF y PEF pueden prever un déficit

20/ E| articulo 19 Bis de la LFPRH establece que la SHCP debe destinar cuando menos el 70.0% de los ingresos del ROBM a la
amortizacion de la deuda publica del GF contratada en ejercicios fiscales anteriores y/o a la reduccién del monto de
financiamiento necesario para cubrir el déficit presupuestario aprobado para el ejercicio fiscal en que se entere el
remanente, y el restante, al FEIP o al incremento de activos que fortalezcan la posicion financiera del GF.

2/ La recompra es una amortizacién anticipada de deuda gubernamental.

22/ para mayor referencia, consultar el informe de auditoria 36-GB “Balance Fiscal y Capacidad de Financiamiento del Sector
Publico Federal” de la revision de la Cuenta Publica 2017.
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2017 0036 a.pdf.
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presupuestario, lo que, de acuerdo con la SHCP, permitié hacer frente a la crisis econédmica
mundial de 2009 que impactd negativamente a la economia mexicana.

El proceso fue el siguiente:

e En 2009, la SHCP solicité al Congreso aplicar un déficiten 2010y 2011, con la previsién
de regresar al equilibrio en 2012.

e Enlos CGPE 2012, la SHCP replanted la solicitud para regresar al equilibrio hasta 2013,
y propuso la aprobacién de un balance presupuestario en equilibrio, sin considerar la
inversion de Pemex.

e En septiembre de 2013, el GF solicité de manera extraordinaria al Congreso de la
Unidn un déficit presupuestario de 0.4% del PIB para dicho ejercicio fiscal, debido a
un entorno de menor dinamismo de la economia mexicana y a la disminucion de la
plataforma de produccién de petréleo, que se encontraba por debajo de lo estimado
para ese afio, lo que afectaria los ingresos del sector publico.

e Para 2014, propuso un déficit de 1.5% del PIB, el cual se reduciria a 1.0% en 2015, a
0.5% en 2016 y se regresaria al equilibrio en 2017. El resultado fue un déficit
presupuestario de 1.1% del PIB, sin la inversién de Pemex, el de mayor magnitud
respecto del PIB entre 2012 y 2017, debido al deterioro del mercado de petrdleo a
nivel internacional, que ocasiond un menor precio de la mezcla mexicana de petréleo
gue el estimado, asi como una menor plataforma de produccién.

La Reforma Fiscal aprobada en 2014 permitié una mayor captacion tributaria que
coadyuvd a mitigar los cambios en el mercado petrolero, ademds de que se utilizaron
recursos disponibles del FEIP para cubrir el faltante de ingresos. Sin embargo, estas
medidas resultaron insuficientes para compensar la disminucién respecto de lo
aprobado en la LIF y las opciones de incrementar impuestos o aumentar la deuda
publica se descartaron, por el compromiso del GF de no hacer uso de esos
instrumentos, por lo que se ajustd el gasto publico.

e En 2015, la SHCP comunicé una reduccién de 124.3 miles de mdp en el gasto
publico? para compensar la caida en el precio del petréleo y por tanto de los ingresos
petroleros, y como medida precautoria por la desaceleracidn de la economia global
gue podria reflejarse en menores ingresos publicos y el posible incremento en la tasa
de interés de referencia en los Estados Unidos de América (EUA), lo que pudiera
incrementar el costo financiero de la deuda publica.

2/ SHCP, Comunicado de Prensa 007/2015. La SHCP anuncia medidas de responsabilidad fiscal para mantener la estabilidad,
30 de enero de 2015.
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Adicionalmente, el 31 de marzo de 2015 la SHCP anuncié una reduccién del gasto
publico por 135.0 mil mdp.?

e En 2017 se logré el primer superavit presupuestario desde 2009, sin considerar la
inversion de alto impacto,?” equivalente a 0.5% del PIB, resultado en el que influyé el
ROBM? de 321,653.3 mdp y las medidas de consolidacién fiscal que redujeron el
gasto programable.

BALANCE PRESUPUESTARIO CON Y SIN INVERSION DE ALTO IMPACTO Y BALANCE PRIMARIO, 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
l. Balance Presupuestario (400,648.5) (371,261.9) (546,811.2) (619,135.3) (498,877.4) (231,762.9)
Il.  Inversién productival 309,949.2 328,571.8 356,768.5 453,392.7 488,066.3 349,033.2
- ngzrsjc;wl;r(el:t:)puestarl0 sin_ Inversion (90,699.3) (42,690.1) (190,042.7) (165,742.6) (10,811.1) 117,270.3
IV. Balance Primario (95,530.0) (56,710.5) (200,837.5) (210,848.1) (25,857.7) 301,352.3
Como porcentaje del PIB (%)
. Balance Presupuestario (2.5) (2.3) (3.2) (3.3) (2.5) (1.2)
Il.  Inversién productival 2.0 2.0 2.0 2.4 2.4 1.6
IIl.  Balance Presupuestario sin Inversion
roductiva (I-Il)p (0.6) (0.3) (1.1) (0.9) (0.1) 05
IV. Balance Primario (0.6) (0.3) (1.1) (1.1) (0.1) 1.4
Variacion real (%)
I. Balance Presupuestario (8.7) 41.1 10.2 (23.5) (56.2)
Il.  Inversién productival 4.4 4.0 23.7 2.2 (32.6)
IIl.  Balance Presupuestario sin Inversién
oroductiva (I_")p (53.6) 326.6 (15.1) (93.8) n.a.
IV. Balance Primario (41.5) 239.4 2.2 (88.4) n.a.
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica, 2012-2017, Tomo de Resultados Generales.
1/ De 2012 a 2014 corresponde a la inversion de Pemex. A partir de 2015 incluye ademas la inversion de CFE y los

proyectos de alto impacto del GF.

n.a. No aplicable.

Las medidas aplicadas por el GF para contrarrestar los efectos de la menor actividad
productiva nacional e internacional, asi como la volatilidad en los mercados financiero y
petrolero a nivel mundial, resultaron en que el déficit se financiara con mayor

24/

25/

26/

SHCP, Documento Relativo al Cumplimiento de las Disposiciones Contenidas en el Articulo 42, Fraccion |, de la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, 31 de marzo de 2015, p. 6.

Cabe sefialar que dicha reduccién se modificé a 133.8 mil mdp en la presentacion del Paquete Econémico 2016. SHCP, CGPE
2016, pp. 11-12.

La inversidn de alto impacto econdmico y social se refiere a la inversidn fisica de Pemex, CFE, asi como la destinada a
proyectos prioritarios con fuentes de ingresos propios, que generara infraestructura hasta por un monto equivalente al 2.5%
del PIB, de acuerdo con el articulo 2 de la LIF 2017. Ver CGPE 2015, p. 106 y Auditoria Nimero 62-GB, “Posicién Fiscal y
Riesgos en las Finanzas Publicas”, correspondiente a la revision de la Cuenta Publica 2015,
http://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 0062 a.pdf.

De acuerdo con el articulo 55 de la Ley del Banco de México, dicha institucion debe entregar al GF el importe integro de su
remanente de operacion una vez constituidas las reservas previstas en esa ley, siempre que ello no implique la reduccién de
reservas provenientes de la revaluacién de activos. La entrega se debe efectuar a mas tardar en el mes de abril del ejercicio
inmediato siguiente al que corresponda el remanente.
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endeudamiento, por lo que el SHRFSP como proporcién del PIB pasé de 37.2% en 2012 a
48.7% en 2017, en lo que coadyuvaron los ROBM para que este incremento no fuera mayor.

La evolucién del saldo de la deuda publica en este periodo fue considerada por el Banco de
Meéxico y las agencias calificadoras como una situacidn de riesgo cercana a su limite maximo
prudencial.?’/ Ademds, persistian riesgos en los mercados financieros, de tipo de cambio y
tasas de interés, lo que justificaba una gestion prudente de este componente del
financiamiento publico.

El déficit presupuestario persistente, que no se fundamenta en el impulso a la inversion fisica
productiva y en aquellos proyectos con capacidad de generar los recursos para cubrir sus
necesidades de financiamiento, es resultado del desequilibrio estructural entre los ingresos y
egresos y muestra la necesidad de contar con mecanismos eficientes para contrarrestar la
fluctuacién del ciclo econdmico.

La ASF considera que para mantener la estabilidad macroecondmicay de las finanzas publicas,
es conveniente que los indicadores de deuda publica muestren una tendencia estable o
decreciente respecto del PIB, ante la posible materializacion de riesgos externos y la
volatilidad financiera, entre otros factores.

En este sentido, la ASF ha sugerido a la SHCP evaluar la posibilidad de establecer un limite
maximo al saldo de la deuda publica, como los que consideran algunos organismos
internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
y el FMI, que lo sitian entre 30.0% y 50.0% del PIB para las economias emergentes.?®/

d) Balance Primario

El balance primario es un elemento basico para la sostenibilidad de las finanzas publicas a
mediano y largo plazos, en razén de que es indicativo de la capacidad para pagar el costo
financiero de la deuda vy, en caso de lograr un superavit, la posibilidad de acumular reservas
en los fondos de estabilizacidn presupuestaria, con el propdsito de tener recursos para

27/ E| Banco de México y las agencias calificadoras Standard & Poor’s y Moody’s se manifestaron en ese sentido. Al respecto,
consultar: Auditoria nim. 41-GB “Deuda Publica”, y Estudio num. 1583-GB “Sostenibilidad de la Deuda Publica del Sector
Publico Federal”, ambos de la revision de la Cuenta Publica 2015; y Auditoria nim. 42-GB “Financiamiento del Sector Publico
Federal”, de la revision de la Cuenta Publica 2016; IMF, Mexico Article IV Consultation, 2015 y 2017; Moody’s, Rating Action:
Moody's changes Mexico's outlook to negative from stable; affirms A3 rating, del 31 de marzo de 2016; y Standard & Poor’s,
Comunicado de prensa, S&P Global Ratings revisa a negativa de estable perspectiva de las calificaciones soberanas en escala
global de México; confirma calificaciones, del 23 de agosto de 2016.

Cabe sefialar que las agencias calificadoras mejoraron la percepcién del riesgo-pais debido a los resultados de la estrategia
de consolidacion fiscal y a la gestidon en el manejo de la deuda publica, cuyo SHRFSP como proporcidn del PIB se redujo de
48.7% en 2016 a 46.0% en 2017. Al respecto, consultar comunicados de prensa de Standard & Poor’s, Fitch Ratings y
Moody’s, del 2 de marzo de 2018, 16 de marzo de 2018 y 11 de abril de 2018, respectivamente.

28/ ASF, Informe del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2015, Estudio nim.1583-GB “Sostenibilidad de
la Deuda Publica del Sector Publico Federal”, pp. 14-18.
http://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 1583 a.pdf.
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amortiguar los efectos negativos de las fases recesiva y de depresién de los ciclos o
fluctuaciones en la actividad econdmica.

El déficit primario implica mayor endeudamiento, lo que se justifica sélo como resultado
temporal y transitorio de una politica fiscal contraciclica, de reforma estructural o de impulso
a la inversién productiva.

Hasta 2008 el balance primario fue superavitario (216,060.7 mdp).?” Sin embargo, fue hasta
2007 cuando dicho balance, de 246,366.8 mdp, fue suficiente para cubrir el costo financiero
de la deuda publica, de 238,956.0 mdp.3*/

BALANCE PRESUPUESTARIO CON Y SIN INVERSION DE ALTO IMPACTO E
INGRESOS EXCEDENTES, 2007-2018

COSTO FINANCIERO Y BALANCE PRIMARIO, 2007-2018

(Miles de millones de pesos)
(Miles de millones de pesos)

- wn
650.0 7000 o @2 5
550.0 g I o n )
~ e} <
450.0 3 e 500.0 o © 3 8
350.0 00 0 o 9 B <
250.0 < wn n ~ n o0 ] )} Ll o - ~ 5 o o o )
g N1 wn o ™ 3 < o O |Ig o o N © nN m ™ 301.4
1500 & '8 & % & R [2 19 [ o~ O 3000 ~ & &N o :
50.0 - :
(50.0) 246.4
(150.0) 100.0
(250.0) ’ 181.3
(350.0)
(450.0) (8.3)
(550.0) (100.0 ®35) (95.5) (259
(650.0) (1112) (200.8)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (300,0) “ (210.8)
Ingresos Excedentes 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
--------- Balance presupuestar!o sin Ir\versp,n Costo Financiero Balance primario
Balance presupuestario con inversiéon
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica
2012-2017; Pre-Criterios 2019; y del INEGI, Banco de Informacién 2012-2017; Pre-Criterios 2019; y del INEGI, Banco de Informacién
Econdmica, http://www.inegi.org.mx/, febrero de 2018. Econdmica, http://www.inegi.org.mx/, febrero de 2018.
NOTAS: El dato de 2018 corresponde a la estimacion que presentd la SHCP NOTAS: El dato de 2018 corresponde a la estimacidon que presento la SHCP

en los Pre-Criterios 2019.

Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

en los Pre-Criterios 2019.

Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

A partir de 2009 se presentd un déficit sistematico hasta 2017, afio en que se obtuvo un
superavit primario de 301,352.3 mdp, menor que el costo financiero de 533,115.2 mdp, por
lo que la diferencia de 231,762.9 mdp se tuvo que cubrir con endeudamiento.

29/ E| balance primario excluye el costo financiero de la deuda publica y de los pasivos garantizados por el GF asociados a los

programas de apoyo a deudores y ahorradores. Este indicador mide el excedente o faltante de recursos financieros en
términos monetarios y refleja el esfuerzo o relajamiento fiscal en un ejercicio determinado, al excluir el servicio de
obligaciones adquiridas en el pasado. SHCP, Balance Fiscal en México, Definicién y Metodologia, abril de 2018.

30/ E| déficit primario significa que los ingresos son menores que el gasto sin considerar el costo financiero, por lo que, al no
contar con recursos suficientes para pagar el exceso de gasto, se necesita endeudamiento para cubrir el déficit
presupuestario y los intereses asociados con el financiamiento obtenido en el pasado.
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Esta situacion se prevé se mantendrd en 2018, ya que la diferencia entre el balance primario
y el costo financiero se estima en 466,184.4 mdp, principalmente porque en ese afio no hubo
entero del ROBM al GF.

Al respecto, la ASF considera pertinente que la SHCP continle con las medidas de
consolidacion fiscal, para que el balance primario sea igual o mayor que el costo financiero
de la deuda publica, sin considerar los recursos no recurrentes del ROBM, y con ello mejorar
la capacidad de pago de las finanzas publicas.

Conclusiones

La crisis financiera internacional de 2009 impactd negativamente a la economia mexicana por
lo que las finanzas publicas mantuvieron un déficit presupuestario desde 2010 hasta 2016,
con el objetivo de mitigar los efectos de esta crisis y la volatilidad de los mercados financiero
y petrolero en la actividad econdmica del pafs.3"

Entre 2012y 2017, los ingresos totales del SPP pasaron de representar 22.2% del PIB a 22.7%,
mientras que el gasto neto total se redujo de 24.9% del PIB a 24.1%, por lo que el balance
presupuestario fue deficitario y alcanzé un maximo de 1.1% del PIB en 2014 para descender
gradualmente a 0.1% del PIB en 2016 y presentar un superdvit de 0.5%, el primero desde
2009. Esta situacion resultd en que la relacion SHRFSP/PIB pasara de 37.2% en 2012 a 48.7%
en 2016, evolucidn que fue considerada por el Banco de México y las agencias calificadoras
como una situacion de riesgo cercana a su limite maximo prudencial.

Por lo anterior, la ASF ha sugerido a la SHCP evaluar la posibilidad de establecer un limite
maximo al saldo de la deuda publica, conforme las mejores practicas internacionales y las
recomendaciones de organismos internacionales como la OCDE y el FMI.3%

El balance primario fue suficiente para cubrir el costo financiero de la deuda publica hasta
2007. Entre 2009 y 2016 fue deficitario y en 2017 se obtuvo un superavit de 301,352.3 mdp,
que resulté menor que el costo financiero de 533,115.2 mdp, por lo que la diferencia de
231,762.9 mdp se cubrié con endeudamiento. Con base en informacién de la SHCP, esta
situacion se mantendra en 2018, debido a que la diferencia entre el superavit primario y el
costo financiero se proyecta en 466,184.4 mdp.

Por lo anterior, con base en los articulos 11 A y 11 B del Reglamento de la LFPRH, la ASF
considera que para mantener la estabilidad macroecondmica y de las finanzas publicas, es
conveniente que los indicadores de deuda publica muestren una tendencia estable o

31/ ASF, Andlisis del Informe de Avance de Gestién Financiera 2018, agosto de 2018. Disponible en:
https://www.asf.gob.mx/uploads/56 Informes especiales de auditoria/AN%C3%81LISIS%20DEL%20INFORME%20DE%20
AVACE%20DE%20GESTI%C3%93N%20FINANCIERA%202018.pdf.

32/ |nforme del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2015, Estudio nim.1583-GB “Sostenibilidad de la
Deuda Publica del Sector Publico Federal”. Disponible en:
http://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 1583 a.pdf.
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decreciente respecto del PIB, ante la posible materializacion de riesgos externos y la
volatilidad financiera, entre otros factores. Asimismo, es pertinente que la SHCP continte con
las medidas de consolidacién fiscal para que el balance primario sea igual o mayor que el
costo financiero de la deuda publica sin los recursos del ROBM, debido a que estos ingresos
son de caracter no recurrentes.

2. Requerimientos Financieros del Sector Publico y su saldo histérico

Los RFSP constituyen la medida mas amplia del balance del SPF y su trayectoria anual
acumulada a lo largo del tiempo se integra en el SHRFSP, el cual agrupa la deuda neta del SPP
(GF y Entidades de Control Directo), mas las obligaciones netas del Instituto para la Proteccion
al Ahorro Bancario (IPAB); los pasivos del Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN); los
asociados a los Pidiregas de la CFE; los correspondientes a los Programas de Apoyo a Deudores
y los que resultan del cambio en la situacion patrimonial de las Instituciones de Fomento.

La Cuenta Publica no informa con detalle sobre los componentes que integran los RFSP y el
SHRFSP, ni de los elementos que intervienen en su variacidon en un periodo determinado, por
lo que el analisis de este resultado se elabord con informacién proporcionada por la SHCP y
de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas.3¥/

a) Marco juridico de los RFSP y de la capacidad de financiamiento del SPF

La LFPRH, en su articulo 2, fraccion XLVII, define a los RFSP como “las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal y las entidades del sector publico federal, que cubre la
diferencia entre los ingresos y los gastos distintos de la adquisicidon neta de pasivos y activos
financieros, incluyendo las actividades del sector privado y social cuando actiian por cuenta
del Gobierno Federal o las entidades”.

El marco juridico que regula los RFSP se define en los articulos 16 y 17 de la LFPRH y 11 B del
Reglamento de la LFPRH, y destacan los aspectos siguientes:

e La LIF y el PEF incluiran la meta anual de los RFSP que estard determinada por la
capacidad de financiamiento del SPF.3¥

e Los montos de ingreso y gasto contenidos en la LIF y en el PEF, asi como los que
ejerzan los ejecutores del gasto, deberan contribuir a alcanzar la meta de los RFSP. En

33/ Durante los trabajos de la auditoria 41-GB “Estados Financieros Consolidados del Gobierno Federal”, de la revisién de la
Cuenta Publica 2017, se recomendd a la SHCP presentar en la Cuenta Publica informacién suficiente con cifras definitivas
del SHRFSP y de la Posicion Financiera Neta (PFN).

La SHCP menciond que, por cuestiones de tiempo en el cierre contable de las entidades que integran estos indicadores, no
es posible presentar las cifras finales en la Cuenta Publica, y propuso presentar en el Informe de las Finanzas Publicas y la
Deuda Publica del segundo trimestre, del afio siguiente al que se reporta, las cifras definitivas de la PFN y del SHRFSP.

34/ Articulo 16, fraccién V, de la LFPRH. “La Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos (...) incluirdn cuando menos lo siguiente:
V. La meta anual de los requerimientos financieros del sector publico, la cual estard determinada por la capacidad de
financiamiento del sector publico federal.”
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Al respecto, durante el desarrollo de esta auditoria se identificd

caso de que al cierre del ejercicio fiscal se observe una desviacién de dicha meta
mayor al equivalente a un 2.0% del gasto neto total aprobado, la SHCP debera
justificar tal desviacion.?>

e La meta de los RFSP es congruente con la capacidad de financiamiento del sector
publico, cuando dicha meta implique una trayectoria constante o decreciente del
SHRFSP como proporcién del PIB en el mediano plazo.?®

o siguiente:

e Alcierrede 2017, los RFSP fueron de 233,693.2 mdp y como porcentaje del PIB fueron
de 1.1%, menores en 1.8 pp que la meta establecida, por lo que no fue necesario
considerar el margen de maniobra equivalente al 2.0% del gasto neto total aprobado
en el PEF 2017.

e Enlos CGPE 2017 se previd una meta anual para los RFSP de 2.9 % del PIB (596,687.2
mdp), sin especificar la capacidad de financiamiento del sector publico.?”

e Respecto de la congruencia entre la meta de los RFSP, la capacidad de financiamiento
del SPF (definida como la capacidad de cumplir con la amortizacién y costo financiero
de la deuda publica) y la tendencia constante o decreciente del SHRFSP, la SHCP indico
que “realiza una estimacion del SHRFSP para el afo que se presupuesta y los
siguientes afos. Estas estimaciones (...) se publican en los CGPE.

35/

36/

37/

Articulo 17, parrafos 1y 2, de la LFPRH. “Los montos de ingreso previstos en la iniciativa y en la Ley de Ingresos, asi como de
gasto contenidos en el proyecto y en el Presupuesto de Egresos, y los que se ejerzan en el afio fiscal por los ejecutores del
gasto, deberdan contribuir a alcanzar la meta anual de los requerimientos financieros del sector publico.

”En caso de que, al cierre del ejercicio fiscal, se observe una desviacion respecto de la meta de los requerimientos financieros
del sector publico mayor al equivalente a un 2 por ciento del gasto neto total aprobado, la Secretaria debera presentar una
justificacion de tal desviacion en el dltimo informe trimestral del ejercicio.”

Articulo 11 B, parrafo 1, del Reglamento de la LFPRH. “Para efectos del articulo 17, parrafo primero, de la Ley, se considerara
que la meta anual de los requerimientos financieros del sector publico es congruente con la capacidad de financiamiento
del sector publico, cuando dicha meta implique una trayectoria del saldo histérico de los requerimientos financieros del
sector publico como proporcion del Producto Interno Bruto constante o decreciente en el mediano plazo.”

Al respecto, la SHCP indicé que “El término de capacidad de financiamiento del sector publico en el corto plazo no esta
definido en el marco juridico [...]" y precis6 que “se debe interpretar como la capacidad del gobierno de cubrir el servicio de
la deuda en el periodo corriente”. Oficio nim. 710.346.111/982/16 del 25 de noviembre de 2016.
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”La trayectoria decreciente del SHRFSP confirma el cumplimiento de lo establecido
en el articulo 11B del Reglamento de la LFPRH, y el articulo 16, fraccién V, de la

LFPRH.”3¥/

Al respecto, las proyecciones del SHRFSP realizadas por la SHCP presentadas en los CGPE de
2012 a 2017, se muestran a continuacion:

PROYECCIONES DEL SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO

EN LOS CGPE Y SUS RESULTADOQS, 2012-2017

(Porcentajes del PIB)

Afio Proyecciones realizadas en los CGPE Resultados Diferencia
2012 2013 2014 2015 2016 2017 en ppV
2012 36.4 37.2 0.8
2013 36.3 37.0 40.0 3.0
2014 35.9 36.8 40.5 42.6 2.1
2015 355 36.5 41.0 43.3 46.6 33
2016 35.0 36.2 40.9 43.3 47.8 48.7% 0.9
2017 34.6 35.8 40.1 42.8 47.8 50.2 46.1% (4.1)
2018 354 394 42.3 47.4 49.9 n.a.
2019 38.6 41.9 47.0 49.5 n.a.
2020 41.5 46.6 49.2 n.a.
2021 46.3 48.4 n.a.
2022 47.7 n.a.
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica
2012-2018; de las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, septiembre de 2018; y del
INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero de 2018.
NOTA: El articulo 40, inciso h), de la LFPRH, indica que el proyecto de Ley de Ingresos contendrd la
estimacion del SHRFSP para el afio que se presupuesta y los siguientes cinco ejercicios fiscales.
CGPE Criterios Generales de Politica Econdmica.
1/ Diferencia entre la ultima estimacion realizada para cada afio y el resultado observado.
2/ Sin el ROBM, el resultado fue de 49.9% del PIB para 2016 y de 47.6% para 2017.
n.d. No disponible.
n.a. No aplicable.

De 2012 a 2017, las proyecciones anuales del SHRFSP presentadas en cada paquete
econdmico estimaban una tendencia a la baja. Sin embargo, en el paquete presentado el afo
siguiente, las estimaciones partian de un nivel mayor que el considerado el afio previo, como
se aprecia en el cuadro. Adicionalmente, el SHRFSP se incrementd 8.9 pp del PIB al pasar de
37.2% en 2012 a 46.1% en 2017.3%

38/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.

39/ En los CGPE 2018 se estimd que el SHRFSP representaria al cierre de ese afio 47.3 % del PIB, con una tendencia decreciente

que lo ubicaria en 45.3% del PIB al cierre de 2023.
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Aunque en la LFPRH y en su Reglamento no se define la capacidad de financiamiento ni el
método para medirla, la SHCP formaliza la medicién de dicha capacidad mediante la férmula
siguiente:

RFSP: £ (SHRFSP.1*(1+CrPIB:)*(1+DPIBy))-SHRFSP+.1-ATC;
Donde:

RFSP:: Requerimientos financieros en el periodo que se estima.

SHRFSP:.;:  Saldo histérico de los RFSP del periodo anterior.

CrPIB:: Crecimiento esperado del PIB en t.
DPIB:: Deflactor del PIB esperado en t.
ATC:: Ajuste por reexpresion en pesos de la deuda externa denominada en ddlares.

Con base en esta férmula, se considera que la meta de los RFSP debe ser menor o igual que
la capacidad de financiamiento del SPF, la cual se relaciona en la proporcidn que representa
del PIB y su crecimiento, ademas de la reexpresion en pesos de la deuda publica denominada
en ddlares. El objetivo es medir la capacidad que tiene el GF para aumentar el gasto, sin poner
en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas y de mantener, al mismo tiempo, una
trayectoria decreciente o constante la relacién SHRFSP/PIB en el mediano plazo.*”/

En el paquete econdmico 2017, la SHCP estimo una meta anual de los RFSP de 596,687.2 mdp,
equivalente a 2.9% del PIB, menor que la capacidad de financiamiento del SPF estimada en
649,621.0 mdp (3.2% del PIB).

Al cierre de 2017, los RFSP fueron de 233,693.2 mdp, menores que la meta estimada, y se
cumplié con los articulos 16, fraccidon V, y 17, parrafos 1y 2, de la LFPRH.

La ASF ha sugerido a la Cdmara de Diputados la conveniencia de incorporar en la LFPRH la
definicidn del concepto de capacidad de financiamiento del SPF y especificar el método para
su calculo.*

También se considera importante que la congruencia entre la meta anual de los RFSP y la
capacidad de financiamiento del sector publico, establecida en el articulo 11B del Reglamento

40/ Para mayor referencia, consultar el resultado 4 del informe de auditoria nim. 36-GB “Balance Fiscal y Capacidad de
Financiamiento del Sector Publico Federal”, de |a revision de la Cuenta Publica 2017.
http://informe.asf.gob.mx/Documentos/Auditorias/2017 0036 a.pdf.

4/ Para mayor referencia consultar la auditoria nim. 42-GB “Financiamiento del Sector Publico Federal”, de la revisién de la
Cuenta Publica 2016.
https://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2016b/Documentos/Auditorias/2016 0042 a.pdf.
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de la LFPRH, implique, en las estimaciones y en los resultados alcanzados, una trayectoria
constante o decreciente en el mediano plazo del SHRFSP.*%/

b) Resultados de los RFSP en 2017

En 2017, los RFSP fueron de 233,693.2 mdp, inferiores en 325,700.7 mdp y 60.6% real
respecto de 2016. Como proporcion del PIB fueron de 1.1%, con una disminucién de 1.7 pp.

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Monto % del PIBY Variacién
Concepto 2016 2017 2016 2017 Nominal Real (%) pp del PIB
(A) (8) (© (D) (E)=(B-A) (F=(B/A) (G)=(D-)
1. RFSP (I1+111) 559,393.9 233,693.2 2.8 1.1 (325,700.7) (60.6) (1.7)

II. Sector Publico no Financiero (I1.1+11.2) 576,156.7 249,023.3 2.9 1.1 (327,133.4) (59.3) (1.8)
1.1. Gobierno Central?/ 336,537.7 189,497.5 1.7 0.9 (147,040.3) (47.0) (0.8)
11.2. Empresas Publicas no Financieras® 239,619.0 59,525.8 1.2 0.3 (180,093.2) (76.6) (0.9)

1Il. Empresas Publicas Financieras®/ (16,762.8) (15,330.1) (0.1) (0.1) 1,432.8 (13.9) 0.0

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018; y del INEGI,
Banco de Informacién Econdmica, febrero 2018.

NOTAS: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
Para los montos de 2016 y 2017, las cifras entre paréntesis significan un superavit.
La variacién real se calculd con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de 1.0616.

1/ Los porcentajes se refieren a la proporcidn del PIB a la que equivalen los RFSP. Para los calculos se consideraron valores
del PIB promedio anual de 20,099,594.4 mdp para 2016 y 21,766,927.9 mdp para 2017, publicados por el INEGI, Banco
de Informacion Econdmica en febrero de 2018.

Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado de 21,314,890.4 mdp para 2016 y de 22,718,808.1 mdp para 2017,
los RFSP se redujeron 1.6 pp al pasar de 2.6% en 2016 a 1.0% en 2017.

2/ Incluye al GF (poderes Legislativo, Ejecutivo, Judicial y entes auténomos), 3 instituciones de seguridad social (IMSS, ISSSTE
e ISSFAM) y 119 empresas publicas con actividad gubernamental (universidades, hospitales, centros de investigacion,
entre otras).

3/ Incluye 51 empresas publicas con actividad comercial no financiera (Pemex, CFE, Fonatur, Capufe, entre otras).

4/ Incluye 18 empresas publicas que producen servicios financieros a precios significativos de mercado (Nafin, Banobras,
FIRA, Financiera Nacional, Agroasemex, IPAB, entre otras).

En comparacidn con 2016, la disminucion de los RFSP en 2017, por sector institucional, fue
resultado de lo siguiente:

e Un déficit del Gobierno Central por 189,497.5 mdp, menor en 147,040.3 mdp (47.0%
real). Como porcentaje del PIB bajo 0.8 pp.

e Un déficit de las Empresas Publicas no Financieras por 59,525.8 mdp, inferior en
180,093.2 mdp (76.6% real), y en 0.9 pp como proporcién del PIB.

42/ El analisis de la relacién entre los RFSP, la capacidad de financiamiento del SPF y los techos de endeudamiento del articulo

20. de la LIF, se desarrolla en el resultado 5 de esta auditoria.
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e Un superdvit de las Empresas Publicas Financieras por 15,330.1 mdp, menor en
1,432.8 mdp (13.9% real), y se mantuvo en 0.1% del PIB.

Sin considerar los recursos provenientes del ROBM,** los RFSP de 2017 fueron de 555,346.5
mdp, inferiores en 243,141.2 mdp y 34.5% real respecto de 2016. Como proporcion del PIB
fueron de 2.6%, menores en 1.4 pp, y en 0.3 pp respecto de la meta programada.

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO Y REMANENTE DE OPERACION, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Monto % del PIBY/ Variacién
Concepto 2016 2017 2016 2017 Nominal Real % pp del PIB
(A) (B) (@] (D) (E)=(B-A) (F)=B/A) (G)=(D-Q)
1. RFSP (11-111) 559,393.9 233,693.2 2.8 1.1 (325,700.7) (60.6) (1.7)
Il. RFSP sin ROBM 798,487.7 555,346.5 4.0 2.6 (243,141.2) (34.5) (1.4)
Ill. ROBM 239,093.8 321,653.3 1.2 1.5 82,559.5 26.7 0.3
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2016 y 2017; del oficio num.
710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018; y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero
2018.
NOTA: La variacion real se calculd con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de 1.0616.
ROBM Remanente de Operacion del Banco de México.
1/ Para los célculos se consideraron valores del PIB promedio anual de 20,099,594.4 mdp para 2016 y
21,766,927.9 mdp para 2017, publicados por el INEGI, Banco de Informacién Econémica en febrero
de 2018.

Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado de 21,314,890.4 mdp para 2016 y de
22,718,808.1 mdp para 2017, los RFSP sin el ROBM se redujeron 1.3 pp al pasar de 3.7% en 2016 a
2.4% en 2017.

La evolucion entre 2012 y 2017 de los RFSP por componente, se presenta en el cuadro
siguiente:

4/ En abril de 2016 y en marzo de 2017 el Banco de México entregé a la TESOFE 239,093.8 mdp y 321,653.3 mdp,
respectivamente, correspondientes a su Remanente de Operacién de 2015 y 2016, en ese orden.
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La disminucién de 325,700.7 mdp en los RFSP de 2017, respecto de 2016, fue resultado
principalmente de un menor balance tradicional por 265,336.0 mdp (55.4 % real). Como
porcentaje del PIB, dicho balance disminuyd 1.4 pp para ubicarse en 1.1%.

Si bien las necesidades de financiamiento del IPAB como porcentaje del PIB representaron
0.1%, destacd su crecimiento por 17,683.6 mdp (366.7% real).

De acuerdo con la SHCP, la trayectoria anual de los RFSP a lo largo del tiempo se denomina
SHRFSP.*/ Con la Cuenta Publica 2017 y demds informacién publica disponible, no fue posible
dar seguimiento a la integracién de los RFSP en el SHRFSP, debido a que ambos indicadores
se presentaron en clasificaciones diferentes y a que en la evolucion del SHRFSP intervinieron
registros contables que no son publicos pero modifican dicho saldo, por lo que este andlisis
sélo puede ser elaborado con informacién solicitada a la SHCP.*/

¢) Resultados del SHRFSP

El SHRFSP es la medida mas amplia de la deuda neta, que representa las obligaciones
contraidas a lo largo del tiempo para alcanzar los objetivos de politica publica de las entidades
adscritas al SPFy de las entidades privadas que acttian por cuenta del GF.*® Los componentes
que integran dicho saldo se indican en el esquema siguiente:

44/ SHCP, “Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Informe de la Deuda Publica”, Cuarto
Trimestre 2017, p.87.

4/ En la revisién de la Cuenta Publica 2015, la ASF recomendé a la SHCP incorporar en los Informes sobre la Situacién
Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, y en las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, la informacion
pormenorizada de los RFSP y su saldo histdrico, con la misma estructura metodoldgica y los registros contables asociados
que permitan la trazabilidad de la variacién del SHRFSP en un periodo determinado.

Para mayor referencia consultar el informe de la auditoria nim. 41-GB “Deuda Publica”, de la revision de la Cuenta Publica
2015.

4/ Articulo 2, fraccién XLIX, de la LFPRH. “Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico: los pasivos que
integran los requerimientos financieros del sector publico menos los activos financieros disponibles, en virtud de la
trayectoria anual observada a lo largo del tiempo de los citados requerimientos”.
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SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 2017

(Millones de pesos y porcentajes del PIBY)

Total¥/

10,031,832.0mdp
46.1% del PIB

Interno Externo

6,326,437.9 mdp
29.1% del PIB

3,705,394.1 mdp
17.0% del PIB

Presupuestario

No Presupuestario

Presupuestario

No Presupuestario

5,659,453.4mdp 666,984.5 mdp 3,596,875.9mdp 108,518.2 mdp
26.0% del PIB 3.1%del PIB 16.5% del PIB 0.5% del PIB

Gobierno Federal Teres e Brssrallls Gobierno Federal Pidiregas
5,714,283.0mdp (299.775.0) mdp 1,792,173.6 mdp 108,518.2 mdp
26.3% del PIB (1.4%) del PIB 8.2%del PIB 0.5% del PIB
Organismosy Fonadin Organismosy
Empresas Publicas3’ 243,827.5 mdp Empresas Publicas3/
(0.3)% del PIB 8.3% del PIB

IPAB

927,846.0 mdp

4.3% del PIB

Pidiregas

50,772.9 mdp

0.2% del PIB

Apoyo a Deudores

41,3133 mdp

0.2% del PIB

Otros®

(297,000.2) mdp

(1.4%) del PIB
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1327/18 del 7 de septiembre

NOTA:
1/

2/
3/

4/

de 2018; y del INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero de 2018.

Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Los porcentajes se refieren a la proporcion del PIB a la que equivale el SHRFSP. Para los calculos se
considerd un valor del PIB promedio anual de 21,766,927.9 mdp publicado por el INEGI, Banco de
Informacién Econdmica en febrero de 2018.

Al considerar el valor del PIB trimestral anualizado de 22,718,808.1 mdp, el SHRFSP para 2017
representd 44.2% del PIB.

Sin considerar el efecto del ROBM, el SHRFSP fue de 47.6% mdp para 2017.

Incluye a Pemex, CFE, activos financieros del IMSS, ISSSTE y entidades de control presupuestario
indirecto, asi como los activos del Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios, del Fondo
Mexicano del Petréleo, del Fideicomiso del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México y del Fideicomiso
Seguro de Gastos Catastroficos.

La SHCP no proporciond el detalle de dicho superavit.
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Al cierre de 2017, el SHRFSP fue de 10,031,832.0 mdp, equivalente a 46.1% del PIB. Por su
origen, el saldo interno representd el 63.1% y el externo el 36.9%, y por tipo de usuario, los
resultados se muestran a continuacion:

e GF: 7,507,461.6 mdp, de los cuales el 5,714,288.0 mdp (76.1%) mdp fue interno y
1,793,173.6 mdp (23.9%) fue externo.

e Organismos y Empresas Publicas: 1,748,867.7 mdp, el interno fue un superavit de
54,834.6 mdp (3.1%) y el externo un déficit de 1,803,702.3 mdp (103.1%).

e |PAB, FONADIN y el Programa de Apoyo a Deudores: con saldos de 927,846.0 mdp,
243,827.5 mdp y 41,313.3 mdp, respectivamente, que corresponden en un 100.0% a

su componente interno.

e Pidiregas: 159,291.1 mdp, de los cuales 50,772.9 mdp (31.9%) fue internoy 108,518.2
mdp (68.1%) externo.

Las anteriores obligaciones contraidas, se compensaron con los saldos superavitarios internos
siguientes:

e Banca de Desarrollo y Fondos y Fideicomisos: 299,775.0 mdp.
e Otros no presupuestarios: 297,000.2 mdp.

La evolucion del SHRFSP en 2017 se presenta en el cuadro siguiente:
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Los resultados del SHRFSP de 2017, comparados con los de 2016, fueron los siguientes:

e El monto total fue superior en 234,392.4 mdp, principalmente por el aumento del
saldo del GF por 314,452.7 mdp.

e Disminuyé 3.6% real, en mayor medida por el menor saldo del Programa de Apoyo a
Deudores de la Banca en 10,683.4 mdp (25.2% real).

e En relacién con el PIB disminuyd 2.6 pp, principalmente por el GF que bajé 1.3 pp,
equivalente al 50.0% de la reduccion.

Sin considerar los recursos provenientes del ROBM, el SHRFSP de 2017 fue de 10,353,485.3
mdp, inferior en 316,951.9 mdp y 2.8% real respecto de 2016. Como proporcién del PIB fue
de 47.6%, menor en 2.4 pp.

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO Y REMANENTE DE OPERACION, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Monto % del PIBY Variacion
Concepto 2016 2017 2016 2017 Nominal Real%  ppdel PIB
(A) (B) (@] (D) (E) = (B-A) (F)=(B/A) (G)=(D-Q)
I SHRFSP (1I-11) 9,797,439.6  10,031,832.0 48.7 46.1 234,392.4 (3.6) (2.7)
Il. SHRFSPsinROBM  10,036,533.4  10,353,485.3 49.9 47.6 316,951.9 (2.8) (2.4)
lll. ROBM 239,093.8 321,653.3 1.2 1.5 82,559.5 26.7 0.3
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2016 y 2017; del oficio nim.

710/DGAIS/1327/18 del 7 de septiembre de 2018; y del INEGI, Banco de Informacidén Econdémica,
febrero de 2018.

NOTA: La variacion real se calculd con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de 1.0616.
ROBM Remanente de Operacion del Banco de México.
1/ Para los calculos se consideraron valores del PIB promedio anual de 20,099,594.4 mdp para 2016

y 21,766,927.9 mdp para 2017, publicados por el INEGI, Banco de Informacién Econdmica en
febrero de 2018.

Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado de 21,314,890.4 mdp para 2016 y de
22,718,808.1 mdp para 2017, el SHRFSP sin el ROBM se redujo 1.5 pp al pasar de 47.1% en 2016 a
45.6% en 2017.

De 2012 a 2017, el SHRFSP se incrementd 4,140,985.9 mdp, con una TMCRA de 6.9%.
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10,000.0
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6,000.0

4,000.0

2,000.0

0.0

FUENTE:

NOTA:
ROBM
1/

2/

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 2012-2017

(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIBY)

[Total SHRFSP sin ROBM® |

10,3535
10,0365
9,797.4 47.6%
ﬁ
8,633.5
46.6%
74461 [
826% o 3,579.9 Haeh
17.8% :
6,504.3 2,671.2
5 8908 40.0% 14.4%
372% 2,050.2
e 11.7%
1,649.4
1,530.9 Lt

6,326.4

5,395.9 29.1%

4,854.9 30.0%

29.8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

B |nterno Externo W ROBM  weeveees Total SHRFSP

Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas,
septiembre de 2018; y del INEGI, Banco de Informacidén Econémica, febrero de 2018.

Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Remanente de Operacion del Banco de México.

Los porcentajes se refieren a la proporcion del PIB al que equivale el SHRFSP. Para los célculos se
consideraron valores del PIB promedio anual publicados por el INEGI, Banco de Informacion
Econdmica en febrero de 2018.

Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado, el SHRFSP aumentd 8.2 pp del PIB, al pasar
de 36.0% en 2012 a 44.2% en 2017.

El ROBM fue de 239,093.8 mdp en 2016 y de 321,653.3 mdp en 2017.
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A partir del afio 2000, el SHRFSP se ha incrementado de manera constante. El periodo

comprendido entre el cierre de 2012 y 2017 tuvo el mayor incremento como proporcion del

PIB (8.9 pp)*”/, al pasar de 37.2% a 46.1%. Asimismo, los flujos por RFSP y Registros Contables

asociados al SHRFSP fueron los mads altos, como se observa en el cuadro siguiente:

VARIACIONES DEL SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO,

2000-2006, 2006-2012 Y 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto 2000-2006 2006-2012 2012-2017Y
Millones de pesos 1,084,437.2 2,755,407.2 4,140,985.9
RFSPY n.d. 2,200,190.8 2,930,674.8
Registros Contables? n.d. 376,192.6 1,210,311.1
Puntos porcentuales del PIB¥ (1.1) 7.7 8.9
TMCRA (%) 1.3 5.7 6.9
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas
Publicas, septiembre de 2018; y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero de
2018.
NOTAS: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
Las TMCRA se calcularon con los deflactores implicitos del PIB de 1.4154 (2000-2006),
1.3447 (2006-2012) y 1.2172 (2012-2017).
TMCRA Tasa Media de Crecimiento Real Anual.
1/ Al tercer trimestre de 2018 el SHRFSP fue de 10,158,817.7 mdp, con una reduccion de
2.7 pp de PIB respecto del cierre de 2017, para ubicarse en 43.4% del PIB.
2/ Corresponde a la suma de los flujos anuales para los periodos siguientes: 2001-2006,
2007-2012 y 2013-2017.
3/ Los porcentajes se refieren a la proporcion del PIB al que equivale el SHRFSP. Para los
calculos se consideraron valores del PIB promedio anual publicados por el INEGI, Banco
de Informacién Econdmica en febrero de 2018.
Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado, las variaciones del SHRFSP para
esos periodos fueron de (1.1) pp, 7.4 pp y 8.2 pp, respectivamente.
n.d. No disponible.

47/ En este periodo, el aumento de los 8.9 pp del PIB se debié a lo siguiente:

e Efecto por tipo de cambio: 5.1 pp.

e Efecto por Udis: 1.5 pp.

e Residual (incluye endeudamiento para inversién): 2.2 pp.
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d) SHRFSP y Posicion Financiera Neta

En 2016, la SHCP presentd por primera vez en los informes trimestrales la Posicidn Financiera
Neta (PFN).*¥/ De acuerdo con la SHCP, esta estimacién incorpora mayor informacién de las
obligaciones financieras del SPF y su calculo resulta en una medicion mas completa y
transparente, debido a que se basa en informacién de los estados financieros preliminares
del GF y las entidades paraestatales que no necesariamente se utilizan para el SHRFSP.**/

Al respecto, la ASF solicitd a la SHCP la informacién de la PFN y el SHRFSP para su comparacion,
los pasivos utilizados para el calculo de la PFN que no fueron considerados dentro del saldo
histérico, asi como la explicacién de que no se hayan incluido. La SHCP proporciond la
informacidn que se presenta a continuacién:

POSICION FINANCIERA NETA Y SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 2017

(Millones de pesos)

. . Diferencia
Pasivos Activos PEN Pasivos Activos SHRFSP Activos
Concepto financieros financieros Pasivos f S Total
inancieros
(A) (8) (€)= (A-B) (D) (E) (F) = (D-E) (6)=(A-D) (H) = (B-E) () =(C-F)

1. Total (1.1+1.2+1.3+1.4+1.5+1.6) 14,435,501.3 4,718,248.3 9,717,252.9 13,302,962.1 3,271,130.1  10,031,832.0 1,132,539.2 1,447,118.2 (314,579.0)
1.1 Depésitos y efectivo 1,059,702.7 839,466.2 220,236.5 655,260.1 702,293.0 (47,032.9) 404,442.6 137,173.2 267,269.4
1.2 Titulos de deuda y préstamos 12,687,684.5  2,355,749.5  10,331,935.0 12,534,245.7  2,265,613.2  10,268,632.5 153,438.8 90,136.3 63,302.6
1.3 Aportaciones patrimoniales 0.0 397,602.3 (397,602.3) 0.0 8,511.7 (8,511.7) 0.0 389,090.6 (389,090.6)
1.4 Reservas seguros 9,625.3 266,659.5 (257,034.2) 0.0 172,788.9 (172,788.9) 9,625.3 93,870.6 (84,245.3)
1.5 Derivados financieros 71,453.0 100,535.6 (29,082.6) 53,707.1 54,337.2 (630.1) 17,746.0 46,198.4 (28,452.4)
1.6 Cuentas por pagar (1.6.1+1.6.2) 607,035.7 758,235.2 (151,199.5) 59,749.3 67,586.1 (7,836.8) 547,286.5 690,649.1 (143,362.7)

1.6.1 Proveedores y anticipos 345,952.4 257,566.4 88,386.0 584.5 0.0 584.5 345,367.8 257,566.4 87,801.4
1.6.2 Otras cuentas por pagar 261,083.4 500,668.8 (239,585.5) 59,164.7 67,586.1 (8,421.4) 201,918.6 433,082.7 (231,164.1)
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.
NOTAS: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Para el rango de columnas (A) a la (F), las cifras entre paréntesis significan un superavit.

1/ La SHCP indic6 que estos montos y conceptos no estdn incluidos en el SHRFSP.

Respecto de los pasivos de la PFN que no se consideran en el SHRFSP, la SHCP informd lo
siguiente:

48/ SHCP, “Informes sobre la Situaciéon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre 2016, Anexos de

Deuda Publica” pp. C35-C40.

49/ SHCP, “Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre 2017, Anexos de

Deuda Publica” p. C40.
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CONCEPTOS DE LA POSICION FINANCIERA NETA EXCLUIDOS DEL SHRFSP

Concepto Descripcién
Depésitos en los Estados  Incluyen depdsitos en Banco de México que cubren los depésitos de terceros en la TESOFE, por lo que no se consideran
EA Financieros como pasivos y activos en las estadisticas de deuda publica; también incluyen depésitos de dependencias vy filiales de
o . . . .
5 empresas productivas del Estado que se consolidan en estados financieros y se encuentran fuera del presupuesto.
‘S
§ Titulos de deuda y préstamos  Son mayores porque ademas del crédito otorgado por la banca desarrollo y fondos de fomento, incluyen préstamos a los
ic en los estados financieros beneficiarios de la seguridad social y trabajadores.
«
o - ) ) - . ’
2 Adicionalmente, los estados financieros por derechos de filiales de empresas productivas del Estado que no se consolidan
b en sus estados financieros, por el patrimonio de los fondos de estabilizacién y en OFls, reservas de seguros, derivados
financieros y otras cuentas por pagar como proveedores y anticipos.
Proyectos PIDIREGAS  Este monto considera el valor de los proyectos que, de acuerdo con las normas contables, la empresa debe reflejar en su
condicionados de la CFE contabilidad como arrendamientos financieros, ya que existe la obligacion de pagos fijos por capacidad y no sélo cuando
se presta un bien o servicio, asi como el valor de la diferencia de las obligaciones derivadas de los proyectos directos
entregados a la CFE, respecto de las obligaciones contratadas por terceros que no registra la CFE como pasivo, porque no
ha entregado el activo en construccion de acuerdo a lo pactado.
Arrendamientos  financieros  Aquellos que, de acuerdo con el articulo 149 de la LFPRH, para fines presupuestarios se registran de forma diferida al
especiales momento de la amortizacion del pasivo, en vez de cuando se adquiere el activo y el pasivo.
-~
“g Intereses  devengados no  Este registro se realiza conforme se devengan los intereses, independientemente de las fechas de obligacion de pago de
b pagados de la deuda publica  los mismos. Otras entidades registran este concepto en otras cuentas por pagar y en el GF el registro contable se realiza
é de Pemex cuando se tiene la obligacion de pago.
f=
o La valuacién de algunos pasivos de Pemex que de acuerdo con las normas del International Financial Reporting Standard
«
g es mayor respecto de su valor en las estadisticas de deuda publica.
‘3
© . .
a Provisiones del IPAB

Las estadisticas de deuda publica consideran las provisiones del IPAB para la reserva del seguro bancario, mismas que se
excluyeron del pasivo como se ha sefialado.

Cuenta por pagar derivada de
los depdsitos en Banco de
México del PENSIONISSSTE

En los estados financieros del GF, se reclasifica como préstamos en las estadisticas de deuda.

Los depdsitos en los estados financieros son mayores por los depdsitos en garantia o resguardo, y de terceros en la TESOFE.

Pasivos con proveedores y
anticipos

Se refieren basicamente a crédito comercial; otras cuentas por pagar, que incluye impuestos y contribuciones por pagar,
retenciones a favor de terceros, pasivos diferidos, cuentas en depuracion; y obligaciones por operaciones con derivados
financieros.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.

1/

2/

A los activos totales se les restan los activos no financieros, Inventarios, propiedades, planta y equipo, incluyendo los arrendamientos financieros
y comodatos, y activos intangibles. Asimismo se excluyen los derechos por las operaciones para regulacion monetaria que tienen su contraparte
en el pasivo, las ministraciones y acuerdos pendientes de regularizar y anticipos de la TESOFE, los derechos por el patrimonio de las empresas
paraestatales que se deben eliminar al consolidar, el patrimonio de fideicomiso y mandatos con fines de administracion de reservas liquidas para
obligaciones laborales, vehiculos de pago, (operaciones en transito), reservas liquidas para obligaciones laborales y los derechos del IPAB a recibir
recursos presupuestarios que no tienen como contraparte una obligacidn en los estados financieros del GF.

A los pasivos totales se les restan las provisiones para contingencias, seguros y obligaciones laborales, asi como las operaciones para regulacién
monetaria.

Las provisiones para contingencias se eliminan debido a que la obligacién de pago depende de la ocurrencia de un evento que aun no se
materializa, y en los RFSP se registra hasta que dicho evento sucede. Las provisiones para sistemas de seguros bajo esquemas de fondos de reparto
para la poblacién en general se eliminan conforme a las mejores précticas internacionales, debido a que los gastos presentes son fondeados con
las aportaciones de los trabajadores vigentes y, cuando estas no son suficientes, via impuestos. De igual forma, las provisiones registradas en la
contabilidad por obligaciones laborales se excluyen debido a que en los RFSP el pago de estas obligaciones se presenta como un gasto corriente.
Los bonos de regulacion monetaria se eliminan porque son emitidos para regular la liquidez en el mercado de dinero con garantia del GF, como
contraparte de este pasivo se mantiene una parte como administracion del Banco de México, en este sentido, en la contabilidad del GF, se reflejan

como un activo y un pasivo por el mismo valor, independientemente de su colocacion con el publico por parte del Banco de México que se refleja
en sus estados financieros.

Al cierre de 2017 la PFN tuvo una posicién deudora equivalente a 44.6% del PIB, menor en 1.5
pp respecto del SHRFSP de 46.1%. Cabe destacar que la PFN no se encuentra definida en el
marco normativo, aunque se publica de manera informativa y complementaria al SHRFSP
desde 2016. Por esto, la ASF considera pertinente que la SHCP formule y presente un proyecto
para reformar los articulos 2, 17, 19 Bis, 40, fraccién |, 107, fracciones | y Il, de la LFPRH y 11
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Ay 11 B del Reglamento de la LFPRH para definir al indicador PFN y su tendencia de mediano
plazo como proporcién del PIB como elementos de responsabilidad fiscal.>”

Debido a que el PFN incorpora mayor informacién de las obligaciones financieras del SPF y su
calculo resulta en una medicion mas completa con elementos que no necesariamente se
utilizan para la medicion del SHRFSP, su definicidn en la LFPRH fortalecera la disciplina fiscal,
la transparencia y la rendicidén de cuentas, debido a la mayor informacién que contiene este
indicador.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informd
gue “se considera que la recomendacién de la ASF, debido a que estd en linea con el objetivo
de la Secretaria al presentar este indicador, por lo que se evaluara la factibilidad de atender
la observacion”.

La recomendacién se acordd con la SHCP en cumplimiento de lo previsto en el articulo 42 de
la Ley de Fiscalizacion y Rendicién de Cuentas de la Federacidn (LFRCF), pero no se definié el
plazo para su atencién. Por lo anterior, la ASF realizara el pronunciamiento establecido en el
articulo 41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo
definido en el articulo 39 de la misma normativa.

Conclusiones

En 2017, los RFSP fueron de 233,693.2 mdp (1.1% del PIB), menores que la meta establecida
de 596,687.2 mdp (2.9% del PIB), por lo que no fue necesario usar el margen de maniobra del
2.0% del gasto neto aprobado. Con esto se dio cumplimiento a los articulos 16, fracciéon V, y
17 parrafos 1 y 2 de la LFPRH. No obstante, se considera pertinente incluir en la LFPRH
concepto de capacidad de financiamiento del SPF y especificar el método para medirla.

De acuerdo con la SHCP, la trayectoria decreciente de las estimaciones del SHRFSP que
presentd en los CGPE 2017 confirma el cumplimiento del articulo 11B del Reglamento de la
LFPRH. Al respecto, se considera pertinente que la congruencia entre la meta anual de los
RFSP y la capacidad de financiamiento del sector publico implique una trayectoria constante
o decreciente en el mediano plazo del SHRFSP observado.

En 2017, los RFSP fueron de 233,693.2 mdp, menores en 325,700.6 mdp y 60.6% real respecto
de 2016. Como proporcion del PIB representaron 1.1% y disminuyeron 1.7 pp.

Con la Cuenta Publica 2017 y demas informacion publica, no fue posible verificar la
integracion de los RFSP en el SHRFSP, debido a las clasificaciones distintas de ambos
indicadores y a que en la evolucion del SHRFSP intervinieron registros contables que no son

50/ Articulo 12 de la Ley Orgdnica de la Administracién Publica Federal, define que cada Secretaria de Estado formular3, respecto
de los asuntos de su competencia; los proyectos de leyes, reglamentos, decretos, acuerdos, y 6rdenes del Presidente de la
Republica.
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publicos, pero modifican dicho saldo. Sin embargo, durante el desarrollo de esta auditoria la
SHCP proporciond informacién que permitid a la ASF analizar dicha integracién.

En 2017, el SHRFSP fue de 10,031,832.0 mdp, mayor en 234,392.4 mdp que el sado de 2016,
pero menor en 3.6% real. Como porcentaje del PIB bajé 2.6 pp para ubicarse en 46.1%.

En los ultimos afios el SHRFSP se ha incrementado continuamente; destaca el periodo
comprendido entre el cierre de 2012 y 2017 en el que crecié 4,140,985.9 mdp, a una TMCRA
de 6.9% y 8.9 pp del PIB.

En 2017, la PFN tuvo una posicién deudora del 44.6% del PIB, menor en 1.5 pp al SHRFSP de
46.1%. Cabe destacar que la PFN se publica de manera informativa y complementaria al
SHRFSP y de acuerdo con la SHCP, su calculo resulta en una medicién mas completa y
transparente; sin embargo, la PFN no se encuentra definida en la normativa, por lo que la ASF
considera pertinente que este indicador se incluya en la LFPRH y en su Reglamento como un
elemento de responsabilidad fiscal.

2017-0-06100-15-0064-01-001 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico formule un proyecto para reformar los
articulos 2, 17, 19 Bis, 40, fraccién |, 107, fracciones | y Il, de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria y 11 A y 11 B de su Reglamento para definir al indicador de
Posicién Financiera Neta y sus componentes, como elementos de responsabilidad fiscal,
debido a que no se encuentran definidos en la normativa y su medicidn resulta mds completa
sobre las obligaciones financieras del Sector Publico Federal, con lo que se fortalecerd la
disciplina fiscal, la transparencia y la rendicién de cuentas, debido a la mayor informacién que
contiene este indicador.

3. Deuda del Sector Publico Federal

La deuda del SPF en un periodo determinado se integra por las obligaciones, internas y
externas, del GF (Incluye a los poderes legislativo, ejecutivo, judicial y entes auténomos), de
las EPE y de la Banca de Desarrollo.

Con la informacidn disponible en la Cuenta Publica 2017, en las Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas y la proporcionada por la SHCP, los principales resultados de la deuda bruta
y neta del SPF para 2017, se presentan en el esquema siguiente:
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SALDOS DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2017

(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIBY)

Deuda Bruta del SPF Activos del SPF Deuda Neta del SPF

-
10,286.7 mmdp 47.3% = 196.2 mmdp 0.9% = 10,090.6 mmdp 46.4%
-— - -—

— — —

Deuda Bruta del GF Activos del GF - Deuda Neta del GF
7,722,2 mmdp 35.5% 214.7 mmdp 1.0% = 7,507.5 mmdp 34.5%

Valores Gubermamentales  5,326.0 mmdp
Mercado de Capitales 1,248.3 mmdp
OFlI's 510.5 mmdp
Bonos de Pension CFE 161.1 mmdp
Ley del ISSSTE 1451 mmdp
Bonos de Pension PEMEX 136.1 mmdp
Fondo de Ahorro SAR 127.4 mmdp
Comercio Exterior 433 mmdp
Otros 244 mmdp
Deuda Bruta de las EPE Activos de las EPE - Deuda Neta de las EPE
2,197.6 mmdp 10.1% 143.7 mmdp 0.7% = 2,053.9 mmdp 9.4%
PEMEX 1,971.1 mmdp 9.1%
CFE 2265 mmdp 1.0%
Deuda Bruta de la Banca de Activos de la Banca de Deuda Neta de la Banca de
Desarrollo Desarrollo — Desarrollo
367.0mmdp 1.7% (162.2) mmdp?/ (0.8)% 529.2 mmdp®’ 2.5%

NAFIN

BANCOMEXT
BANOBRAS

SHF

FINANCIERA NACIONAL

BANSEF!

129.1 mmdp
90.5 mmdp
752 mmdp
425 mmdp
28.5 mmdp

1.2 mmdp

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, agosto de 2018; de la
Cuenta Publica 2017; del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero de 2018; Banco de México, Estadisticas, agosto
de 2018; y del oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.
NOTAS: Las sumas y los porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.
La deuda externa se convirtid a pesos con el tipo de cambio de 19.7867 pesos por dolar.
1/ Los porcentajes se refieren a la proporcion del PIB a la que equivale el saldo de la deuda. Para los calculos se considerd
un valor del PIB promedio anual de 21,766,927.9 mdp publicado por el INEGI, Banco de Informacién Econdmica en
febrero de 2018.
Al considerar el valor del PIB trimestral anualizado de 22,718,808.1 mdp, los resultados del saldo de la deuda del SPF
para 2017 son los siguientes:
. El saldo de la deuda bruta del SPF como proporcion del PIB es de 45.3% y el saldo neto de 44.4%, con lo que
decrecieron 1.3 pp y 1.1 pp, respectivamente, respecto de 2016.
. Por usuario, los saldos de la deuda bruta del GF, de las EPE y de la Banca de desarrollo representaron 34.0%,
9.7% y 1.6 %, respectivamente, con una disminucién para el GF de 0.9 pp, para las EPE de 0.4 y la Banca de
Desarrollo sin variacion.
2/ Cifras estimadas.
EPE Empresas Productivas del Estado.
n.s. No significativo.
mmdp Miles de millones de pesos.
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En 2017, el GF se mantuvo como el principal usuario con el 74.4% del total de la deuda neta
del SPF, las EPE con 20.4% y la Banca de Desarrollo con 5.2%.

a) Evolucion de la deuda bruta del SPF
Con el objetivo de analizar el saldo de la deuda publica del SPF e identificar los elementos que

incidieron en su variacion en 2017, la ASF solicitd a la SHCP detallar la informacién sobre los
saldos por tipo de tasa y movimientos, como se muestra a continuacion:>Y/

SALDOS DE LA DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL POR USUARIO Y POR TIPO DE TASA DE INTERES, 2016 Y 2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Al cierre de 2016 Al cierre de 2017
Tasa fija Tasa variable Tasa fija Tasa variable
Concepto Total Total
Monto % Monto % Monto % Monto %
(A) = (B+D) (8) (© (D) (E) (F) = (G+) (G) (H) (1) 0)
1. Total SPF (1.1+1.2) o (1.3+.4-1.5) 9,934,343.9 8,466,049.8  85.2 1,468,294.0 14.8 10,286,748.6  8,745,831.8  85.0 1,540,916.9 15.0
1.1. Interna 6,182,250.7 5,545,093.0 89.7 637,157.7 10.3 6,448,500.8  5,749,019.3  89.2 699,481.5 10.8
1.2.Externa 3,752,093.2  2,920,956.8  77.8 831,136.3  22.2 3,838,247.8  2,996,812.5  78.1 841,435.4  21.9
1.3. SPP (1.3.1+1.3.2) 0 (1.3.3+1.3.4+1.5) 9,599,574.3 n.d. n.d. n.d. n.d. 9,930,545.8 n.d. n.d. n.d. n.d.
1.3.1. Interna (1.3.3.1+1.3.4.1+1.5.1) 6,051,520.6 n.d. n.d. n.d. n.d. 6,301,715.5 n.d. n.d. n.d. n.d.
1.3.2. Externa (1.3.3.2+1.3.4.2+1.5.2) 3,548,053.7 n.d. n.d. n.d. n.d. 3,628,830.3 n.d. n.d. n.d. n.d.
1.3.3. Gobierno Federal (1.3.3.1+1.3.3.2)  7,447,963.4 6,505,925.8 87.4 942,037.6 12.6 7,722,185.1 6,714,103.2 86.9 1,008,081.9 13.1
1.3.3.1. Interna 5,620,345.4 5222,463.5 929 397,881.9 7.1 5920,166.8  5,448,886.2  92.0 471,280.6 8.0
1.3.3.2. Externa 1,827,618.0 1,283,462.3 70.2 544,155.7 29.8 1,802,018.3 1,265,217.0 70.2 536,801.3 29.8
1.3.4. EPE (1.3.4.1+1.3.4.2) 2,145,410.7 1,762,619.0 82.2 382,791.7 17.8 2,197,578.5 1,813,146.1 82.5 384,432.4 17.5
1.3.4.1. Interna 431,176.8 218,6749  50.7 212,501.9 493 381,555.2 178,673.7  46.8 202,881.5 53.2
1.3.4.2. Externa 1,714,233.9 1,543,944.1 90.1 170,289.8 9.9 1,816,023.3 1,634,472.4 90.0 181,550.9 10.0
1.4. Banca de Desarrollo (1.4.1+1.4.2) 340,969.8 197,505.0 57.9 143,464.7 42.1 366,985.0 218,582.4 59.6 148,402.6 40.4
1.4.1. Interna 130,728.5 103,954.6 79.5 26,773.9 20.5 146,778.8 121,459.4 82.7 25,319.4 17.3
1.4.2. Externa 210,241.3 93,550.4 445 116,690.8  55.5 220,206.2 97,123.0 441 123,083.2 55.9
1.5. Ajustes metodoldgicos (1.5.1+1.5.2)" 6,200.3 n.d. n.d. n.d. n.d. 10,782.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
1.5.1. Internos (1.6) n.d. n.d. n.d. n.d. (6.5) n.d. n.d. n.d. n.d.
1.5.2. Externos 6,201.9 n.d. n.d. n.d. n.d. 10,788.7 n.d. n.d. n.d. n.d.
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacidn de la SHCP, oficio nium. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018; de la Cuenta Pdblica 2016 y 2017.
NOTA: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
1/ Losnumerales|.5.,1.5.1. y1.5.2., se refieren a las diferencias entre las cifras de la deuda registradas en la Cuenta Publica 2017 y las reportadas
en los Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica correspondientes al cuarto trimestre de 2017.
SPF Sector Publico Federal.
SPP Sector Publico Presupuestario.
EPE Empresas Productivas del Estado.
n.d. No disponible.
n.s. No significativo.

51/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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Al cierre de 2017, el saldo de la deuda bruta del SPF fue de 10,286,748.6 mdp, superior en
352,404.7 mdp al saldo de 2016 y menor en términos reales en 2.5%. Como proporcion del
PIB disminuyd 2.1 pp, al pasar de 49.4% a 47.3%.

Por su origen, la deuda interna bruta del SPF se incrementé 266,250.1 mdp respecto de 2016
y la externa crecié 86,154.6 mdp. En términos reales disminuyeron 1.7% y 3.6%,
respectivamente, y como porcentaje del PIB bajaron 1.2 pp y 1.1 pp en el mismo orden, para
ubicarse en 29.6% y 17.6%, en cada caso.

El aumento en el saldo se origind principalmente por un endeudamiento neto del SPF de
317,734.6 mdp,°” que fue resultado de colocaciones por 4,304,660.4 mdp menos
amortizaciones por 3,986,925.9 mdp. La totalidad de los elementos que aumentaron el saldo
de la deuda bruta del SPF se muestra en el cuadro siguiente:

52/ Ppara convertir el componente externo del endeudamiento a pesos se utilizé el tipo de cambio para solventar obligaciones
denominadas en moneda extranjera de 19.7867 pesos por ddlar, ya que es el utilizado por la SHCP en la Cuenta Publica. Por
lo anterior el saldo total del endeudamiento neto del SPF difiere del presentado en el Resultado 2 de esta Auditoria
(317,298.6 mdp), pues en dicho resultado se considerd el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en
moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana publicadas por el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacién el ultimo dia habil bancario de 2017 de 19.7354 pesos por ddlar, de acuerdo con el articulo 22 de la LIF 2017.
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Los saldos de la deuda publica del SPF por tipo de usuario al cierre de 2017 fueron los
siguientes:

e GF:7,722,185.1 mdp, mayor en 274,221.7 mdp respecto de 2016 y disminuyé 2.3%
real anual y en 1.6 pp del PIB.

e EPE:2,197,578.5 mdp, un incremento anual de 52,167.8 mdp, pero decrecid 3.5% real
anual y en 0.6 pp del PIB.

e Banca de Desarrollo: 366,985.0 mdp, aumentd 26,015.2 mdp y 1.4% real en
comparacion con 2016, mientras que como porcentaje del PIB se mantuvo en 1.7%.

Debido a que la Cuenta Publica no desagrega los saldos de las EPE ni de la Banca de Desarrollo,
la ASF solicitd los elementos y montos que conformaron dichos saldos para 2017. La SHCP
proporciond informacién que permitié elaborar el cuadro siguiente:>*/

SALDOS RELACIONADOS CON LA DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Empresas Productivas del Estado Banca de Desarrollo
Concepto Monto f:; Estr(t:/t:)tura Concepto Monto :DOI/DB) Estr(L:/j)tura
1. Total (11.+111.) 2,197,578.5 10.1 100.0 1. Total (I1.+111.) 366,985.0 1.7 100.0
11. Interna (11.1+11.2) 381,555.2 1.8 17.4 1. Interna 146,778.8 0.7 40.0
(11.1+11.2+11.3+11.4+11.5)
11.1. Pemex 269,273.3 1.2 12.3 Il.1.Bancomext 22,499.5 0.1 6.1
1.2. CFE 112,281.9 0.5 5.1 11.2. Banobras 46,141.0 0.2 12.6
11.3. Nafin 56,912.1 0.3 15.5
11.4. SHF 9,726.2 n.s. 2.7
11.5. Financiera Nacional 11,500.0 0.1 3.1
111, Externa (111.1+111.2) 1,816,023.3 83 82.6 1. Externa 220,206.2 1.0 60.0
(N 2+ 2+1L3+11.4+111.5+111.6)
111.1. Pemex 1,701,832.3 7.8 77.4 11l.1. Bancomext 67,981.2 0.3 18.5
111.2. CFE 114,191.0 0.5 5.2 11.2. Banobras 29,108.2 0.1 7.9
11.3. Nafin 72,197.7 0.3 19.7
111.4. SHF 32,750.9 0.2 8.9
111.5. Financiera Nacional 16,990.8 0.1 4.6
111.6. Bansefi 1,177.3 n.s. 0.3
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018; y del INEGI,
Banco de Informacién Econémica, febrero 2018.
NOTA: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
n.s. No significativo.

53/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.

44



Grupo Funcional Gobierno

Del total de la deuda de las EPE, 82.6% fue deuda externa y 17.4% interna. El componente
externo aumentod 4.6 pp respecto de 2016, debido al incremento de 5.0 pp en Pemex y
representé 77.4% del total.

En la Banca de Desarrollo, el 60.0% de la deuda publica fue externa y 40.0% interna. Nafin y
Bancomext fueron los principales usuarios de la externa con 19.7% vy 18.5%, respectivamente.
Respecto de la interna, los principales usuarios fueron Nafin con el 15.5 y Banobras con el
12.6%.

Ademas del endeudamiento, existen ajustes contables asociados al tipo de cambio e inflacidn,
entre otras variables, que modifican el saldo de la deuda bruta del SPF. La suma de los ajustes
contables fue de 205,647.7 mdp, de los cuales 53.5% se debieron a la inflacién (110,111.8
mdp), y 42.5% a los ajustes por tipo de cambio (87,459.4 mdp), como resultado
principalmente del intercambio de deuda y la variacidn del délar respecto de otras monedas.
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AJUSTES CONTABLES ASOCIADOS CON LOS SALDOS DE LA DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2017

(Millones de pesos)

T M st sl o
(A) = (B+C+D+E) (8) (€ (D) (E)

1. Total SPF (1.1.+1.2.) o (1.3.+1.4.) 205,647.7 110,111.8 87,459.4 6,096.9 1,979.5
I.1. Interna 116,682.7 110,111.8 (229.3) 4,512.0 2,288.2
1.2. Externa 88,965.0 0.0 87,688.7 1,584.9 (308.7)
Externa (mdd) 4,496.2 0.0 4,431.7 80.1 (15.6)
1.3.SPP (1.3.1.41.3.2.) 0 (1.3.3.41.3.4.) 203,046.7 109,988.4 85,342.0 6,096.9 1,619.4

1.3.1. Interna 116,788.6 109,988.4 n.d. 4,512.0 2,288.2
1.3.2. Externa 86,258.1 n.d. 85,342.0 1,584.9 (668.8)
1.3.2. Externa (mdd) 4,359.4 n.d. 4,313.1 80.1 (33.8)
1.3.3. Gobierno Federal (1.3.3.1.+1.3.3.2.) 158,868.5 105,962.0 45,408.5 n.d. 7,498.0
1.3.3.1. Interna 108,250.2 105,962.0 n.d. n.d. 2,288.2%/
1.3.3.2. Externa 50,618.3 n.d. 45,408.5 n.d. 5,209.8
Externa (mdd) 2,558.2 n.d. 2,294.9 n.d. 263.3%
1.3.4. EPE (1.3.4.1.41.3.4.2)) 44,178.2 4,026.4 39,933.5 6,096.9 (5,878.6)
1.3.4.1. Interna 8,538.4 4,026.4 n.d. 4,512.0 n.d.
1.3.4.2. Externa 35,639.8 n.d. 39,933.5 1,584.9 (5,878.6)
Externa (mdd) 1,801.2 n.d. 2,018.2 80.1 (297.1)%/
1.4. Banca de Desarrollo 2,600.9 123.4 2,117.4 n.d. 360.1
1.4.1. Interna (105.9) 123.4 (229.3) n.d. n.d.
1.4.2. Externa 2,706.8 n.d. 2,346.7 n.d. 360.1
Externa (mdd) 136.8 n.d. 118.6 n.d. 18.25/
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018; y del Banco
de México, Estadisticas, agosto de 2018.
NOTAS: Las cifras de la deuda externa se calcularon con el tipo de cambio de 19.7867 pesos por ddlar para 2017.
Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
1/ Se refiere a los ajustes contables que se relacionan con la variacion del délar respecto de otras monedas en que se
encuentra contratada la deuda.
2/ Incluye ajustes por operaciones de permuta, recompra y prepago de deuda, por traspaso de financiamiento y
conciliacién.
3/ El ajuste corresponde a operaciones de permuta y recompra de deuda.
4/ El ajuste incluye 17.9 mdd por operaciones de recompra de deuda; 244.5 mdd por prepago de deuda y 0.9 mdd por
conciliacién.
5/ El ajuste incluye ajustes negativos por 297.2 mdd por traspaso de financiamiento a Pidiregas de la CFE y 0.1 mdd
por conciliacién.
6/ Ajuste por conciliacion.
SPF Sector Publico Federal.
SPP Sector Publico Presupuestario.
EPE Empresas Productivas del Estado.
mdd Millones de délares.
n.d. No disponible.
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Entre 2012 y 2017, el saldo de la deuda bruta del SPF se incrementé 4,789,948.4 mdp, con
una TMCRA de 9.0%. En ese incremento, el componente interno fue de 2,587,408.4 mdp y el
externo de 2,202,540.0 mdp, con una TMCRA de 6.5% y 14.0%, respectivamente. Como
porcentajes del PIB, la deuda total, interna y externa, crecieron 12.5 pp, 5.2 pp y 7.3 pp,
respectivamente, en ese periodo.

DEUDA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2012-2017

(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB)

12,000.0

10,286.7
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10,000.0 L R
¢""
8,430.6 _,x’
45.5%."
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8,000.0 79229 T 3,752.1 17.6%

6,000.0

4,000.0

6,182.3
5,639.5 30.8%
30.4%

2,000.0

0.0
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I nterna Externa = ----- Total

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, agosto
de 2018; del INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero 2018; y del Banco de México,
Estadisticas, agosto de 2018.

NOTA: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

En 2017 el saldo de la deuda bruta del SPF tuvo una reduccién de 2.1 pp del PIB. De 2012 a
2016 aumentdé de 34.8% a 49.4% del PIB, y esta evolucidn fue considerada por el Banco de
Meéxico y las agencias calificadoras como una situacion de riesgo cercana a su limite maximo
prudencial, por lo que es conveniente que la SHCP considere aplicar medidas prudenciales a
mediano plazo para que dicho saldo de la deuda del SPF se mantenga constante o
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decreciente, como proporcidn del PIB, y evitar que se ubique en niveles de insostenibilidad e
insolvencia.>¥

b) Evolucion de la deuda neta del SPF

En términos netos,” la deuda del SPF en 2017 fue de 10,090,560.1 mdp, superior en
397,342.6 mdp al saldo de 2016 y menor en términos reales en 1.9%. Como proporcién del
PIB disminuyd 1.8 pp, al pasar de 48.2% a 46.4%.

SALDOS DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2016 Y 2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Saldo diciembre  Saldo diciembre Variacién 2016/2017 % del PIB

Concepto 2016 2017

Absoluta Real (%)
2016 2017
A B (C)=(B-A) (D) =(B/A)

1. Total SPF (1.1+1.2) 9,693,217.5 10,090,560.1 397,342.6 (1.9) 48.2 46.4
I.1. Interna 6,009,403.1 6,284,707.0 275,303.9 (1.5) 29.9 28.9
I.2.Externa 3,683,814.4 3,805,853.1 122,038.7 (2.7) 18.3 17.5
Externa (mdd) 177,692.5 192,344.0 14,651.5 n.a. n.a. n.a.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2016 y 2017; del
INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero de 2018; y del Banco de México,
Estadisticas, agosto de 2018.

NOTAS: Las cifras de deuda externa se calcularon con el tipo de cambio para solventar
obligaciones denominadas en moneda extranjera de 20.7314 pesos por doélar apara
2016 y de 19.7867 pesos por ddlar para 2017.
La variacion real se calculd con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de

1.0616 (2017).
SPF Sector Publico Federal.
mdd Millones de ddlares.
n.a. No aplicable.

Con la informacién publica disponible, no es posible verificar el efecto que tienen variables
como las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacidn, entre otras, en el incremento de la
deuda del SPF. Por esta razdn, la ASF solicitd la base de datos y memoria de calculo que se
utilizé para determinar dicho efecto. La SHCP informd que “esta informacidn no constituye
parte de los informes periddicos que publica la SHCP conforme a la LFPRH”. Sin embargo,
proporciond la memoria de calculo con las variables que han incidido en el saldo de la deuda
neta del SPF de 2012 a 2017.5%

54/ En el resultado 7 de esta auditoria se desarrollan indicadores para medir la sostenibilidad de la deuda.

55/ De acuerdo con la SHCP, el saldo neto de la deuda del SPF se obtiene al descontar de la deuda bruta el saldo neto en pesos
y en ddlares de la Cuenta General de la Tesoreria de |la Federacién, asi como las disponibilidades de las empresas productivas
del Estado y de la Banca de Desarrollo. Cuenta Publica 2017, Tomo |, Resultados Generales, Deuda Publica, pp. 15y 18.

56/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.
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En el analisis de la informacidn proporcionada, se identificé que entre 2012 y 2017 la deuda
publica neta del SPF tuvo el comportamiento siguiente:

e Elsaldo total se incrementé 4,737,765.2 mdp, con una tasa media TMCRA de 9.1% en
ese lapso.

e la deuda interna y externa aumentaron 2,514,707.9 mdp y 2,223,057.3 mdp,
respectivamente, con una TMCRA de 6.5% y 14.6%, en ese orden.

e Como porcentaje del PIB, la deuda total y sus componentes interno y externo
crecieron 12.5 pp, 5.0 pp y 7.5 pp, respectivamente, y se ubicaron en 46.4%, 28.9% y
17.5%, en ese orden.

e Elefecto que tuvo el tipo de cambio en el saldo total fue de 987,192.0 mdp, en Udis®>”/
fue de 282,325.7 mdp y un residual de 3,468,247.7 mdp que incluye el
endeudamiento para inversion.

EVOLUCION DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes del PIB)

Residual®/

Saldo 2012 Efecto por tipo de cambio Efecto por Udis*/ (Incluye endeudamiento Saldo 2017
+ + + para inversion) o
5,352,794,9 mdp 987,192.0 mdp 282,325.7 mdp = 10,090,560.1 mdp
33.8%PIB 5.3 ppdel PIB 1.5 ppdel PIB 3,468,247.7 mdp 46.4%PIB
5.8 ppdel PIB
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018; y
del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero 2018.
1/ Se refiere al efecto que genera el cambio en el valor de las Udis sobre el saldo de la deuda interna indizada.
2/ Incluye los bonos de pension de Pemex y la CFE por 136,127.4 mdp (0.6 pp del PIB) y 161,080.2 mdp (0.7 pp

del PIB), respectivamente.

La SHCP sefiald que “las tasas de interés no tienen un efecto sobre el saldo de la deuda dado
que esta se registra a valor nominal”, e indicé que el efecto del incremento en la deuda que
no es causado por la depreciacion cambiaria o reconocimiento de otros pasivos, se explica
directamente por un mayor endeudamiento neto.>¥/

En la revisién de la memoria de calculo proporcionada por la SHCP, se encontré evidencia de
que la SHCP calcula los efectos de las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacion, entre
otras variables, en el incremento de la deuda del SPF pero no son publicos. Por lo anterior, la
ASF considera pertinente que la SHCP evalle la conveniencia de incorporar esta informacién
en la iniciativa de LIF, en los informes trimestrales y en la Cuenta Publica, a fin de fortalecer

57/ Unidades de cuenta utilizadas para neutralizar el impacto de la inflacién en operaciones financieras y comerciales. Su valor
es constante y su precio al inicio del esquema (1o. de abril de 1995) fue de 1.0 peso, el cual se ajusta diariamente de
conformidad con el indice Nacional de Precios al Consumidor. SHCP, Glosario, fecha de consulta 15 de octubre de 2018.

58/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.
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el analisis de riesgos macroeconédmicos para implementar los mecanismos para gestionarlos,
asi como para coadyuvar a definir la politica fiscal de corto y mediano plazos.>®

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informé
qgue “Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacién que se responde carece de
fundamentacion, en virtud de que no existe disposicion que establezca la obligacién de
realizar los actos recomendados, se hace notar que la elaboracidn de la Ley de Ingresos de la
Federacién (LIF) y del Presupuesto de Egresos de la Federacién (PEF) se encuentra regulado
en el articulo 16 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, precepto en
el que se establece la informacion que deben incluir. Asimismo, dicho articulo igualmente rige
para los “criterios generales de politica econdmica” en donde justamente se exponen los
riesgos mas relevantes que enfrentan las finanzas publicas, asi como las propuestas para
enfrentarlos, por lo cual se cumple cabalmente con los preceptos juridicos que rigen los actos
materia de su recomendacién”.

La facultad de la ASF para emitir recomendaciones se define en los articulos 74, fraccién VI,
de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), 15, fraccién Il, y 17,
fraccion XV, de la LFRCF, y tienen caracter preventivo para que la entidad fiscalizada fortalezca
el control interno, el proceso administrativo y el cumplimiento de metas y objetivos, entre
otros, a fin de obtener mejoras en la operacidn de la entidad fiscalizada con la aplicacién de
la recomendacién.

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 42 de la LFRCF, se hace constar que al cierre de
esta auditoria, no fue posible acordar la recomendacién planteada a la SHCP, ni definir los
mecanismos para su atencidn. La ASF realizara el pronunciamiento establecido en el articulo
41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo definido
en el articulo 39 de la misma normativa.

La SHCP ha sefalado que mientras exista un déficit en las cuentas del gobierno, en México no
es posible que disminuyan los saldos de la deuda, debido a que es necesario recurrir al
endeudamiento para cubrir dicho déficit. El endeudamiento neto total ejercido entre el cierre
de 2013 y 2017 ascendid a 3,498,527.9 mdp, hecho por el que la deuda del SPF crecié en ese
periodo 12.5 pp del PIB.5

59/ EI FMI reconoce que México tiene una fortaleza en la gestion de riesgos fiscales. Sin embargo, presenta areas de oportunidad
para fortalecer el andlisis, divulgacién de estrategias y mitigacion de estos riesgos. FMI, Fiscal Transparency Evaluation,
octubre 2018.

60/ En este periodo, el aumento de los 12.5 pp del PIB se debié a lo siguiente:

e Efecto por tipo de cambio: 5.3 pp.
e Efecto por Udis: 1.5 pp.

e Residual (incluye endeudamiento para inversién): 5.7 pp.
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VARIACIONES DEL SALDO DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL,
2000-2006, 2006-2012 Y 2012-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto 2000-2006 2006-2012 2012-2017Y
Millones de pesos 655,455.4 3,366,983.2 4,737,765.2
Endeudamiento neto ejercido? (30,843.2) 2,847,756.9 3,498,527.9
Puntos porcentuales del PIB (1.2) 15.2 12.5
TMCRA (%) 0.9 12.3 9.1

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017; de
las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, septiembre de 2018; y del
INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero de 2018.

NOTA: Las TMCRA se calcularon con los deflactores implicitos del PIB de 1.4154
(2000-2006), 1.3447 (2006-2012) y 1.2172 (2012-2017).
1/ En dicho periodo falta considerar el cierre de 2018 para homologarlo con

los dos periodos anteriores, no obstante, al tercer trimestre de 2018 el
saldo de la deuda neta del SPF fue de 10,366,933.6 mdp, con una reduccién
de 2.1 PP del PIB, para ubicarse en 44.3%.

2/ Corresponde a la suma de los flujos anuales por endeudamiento neto
observado para los periodos siguientes: 2001-2006, 2007-2012 y 2013-
2017.

TMCRA Tasa Media de Crecimiento Real Anual.

De 2012 a 2017 la deuda del SPF creci6 en 4,737,765.2 mdp, como proporcion del PIB en 12.5
pp y con una TMCRA de 9.1%.

Ademas del déficit presupuestario y de que el endeudamiento se utiliz6 como parte de la
estrategia fiscal para financiar el gasto publico, en el incremento en la deuda neta del SPF
también afectd la evolucién del tipo de cambio y la inflacion. Al respecto, el FMI sugiere
mantener la disciplina fiscal para estabilizar o reducir la deuda publica como proporcién del
PIB.SY

Conclusiones

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda bruta del SPF fue de 10,286,748.6 mdp, mayor en
352,404.7 mdp respecto de 2016 y menor en 2.5% en términos reales. Como proporcién del
PIB anual, disminuyd 2.1 pp, con lo cual se colocé en 47.3%. La variacién en dicho saldo fue
resultado de endeudamiento neto del SPF de 317,734.6 mdp, ajustes contables de 205,647.7
mdp y una revaluacién negativa por tipo de cambio de 170,977.5 mdp.

El principal usuario del saldo de la deuda bruta del SPF fue el GF con 7,722,185.1 mdp, seguido
por las EPE con 2,197,578.5 mdp y la Banca de Desarrollo con 366,985.0 mdp.

61/ FMI, Article IV Consultation with Mexico 2017, p.11.
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El saldo de la deuda neta del SPF en 2017 fue de 10,090,560.1 mdp. Respecto de 2016 fue
mayor en 397,342.6 mdp y menor 1.9% real. Como proporcién del PIB se redujo 1.8 pp, para
ubicarse en 46.4%.

Con la informacidn publica disponible, no fue posible verificar el efecto que tienen algunas
variables econdmicas sobre el saldo de la deuda. La SHCP indicé que esta informacidon no
constituye parte de los informes periddicos que publica conforme a la LFPRH. Sin embargo,
durante el desarrollo de la auditoria, la entidad fiscalizada proporcioné informacién que
permitio identificar los efectos del tipo de cambio y la inflacion (mediante Udis) en el saldo
de la deuda neta del SPF.

Por lo anterior, la ASF identific6 como 4rea de oportunidad que la SHCP incorpore en la
iniciativa de LIF, en los informes trimestrales y en la Cuenta Publica, el efecto del tipo de
cambio, la inflacion y demads variables que afectan el saldo de la deuda del SPF, lo que
contribuira a fortalecer el andlisis de riesgos macroeconémicos que permita implementar los
mecanismos adecuados para su gestidn, fortalecer la transparencia y aportar elementos que
coadyuven a definir la politica fiscal de corto y mediano plazos.

2017-0-06100-15-0064-01-002 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico incorpore en la iniciativa de Ley de
Ingresos de la Federacidn, en los Informes sobre la Situacién Econémica, las Finanzas Publicas
y la Deuda Publica, y en la Cuenta Publica, el efecto que tuvieron el tipo de cambio, la inflacién
y demas variables que afectaron al saldo de la deuda del Sector Publico Federal, a fin de
ampliar el analisis de riesgos macroecondmicos que permita implementar los mecanismos
adecuados para gestionarlos, fortalecer la transparencia y aportar elementos que coadyuven
a definir la politica fiscal de corto y mediano plazos, en cumplimiento del articulo 16, ultimo
parrafo, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

4, Deuda del Gobierno Federal

La deuda del GF se integra por las obligaciones de los poderes Legislativo y Judicial, de las
dependencias del Ejecutivo Federal y sus érganos desconcentrados, asi como las obligaciones
contraidas por los 6rganos auténomos.

Para 2017, la politica de deuda publica propuesta en el PAF tuvo como propdsito coadyuvar
a la estrategia de consolidacion del déficit fiscal y a robustecer el portafolio de deuda para
enfrentar posibles episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Los objetivos de la politica de deuda publica contenidos en el PAF 2017 fueron los siguientes:

a) Cubrir las necesidades de financiamiento del GF a costos reducidos, en un horizonte de
largo plazo y con bajo nivel de riesgo.

b) Preservar la diversidad de acceso al crédito en diferentes mercados.
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c) Promover el desarrollo de mercados liquidos y profundos para facilitar el acceso al
financiamiento a una amplia gama de agentes econédmicos publicos y privados.®?

Para alcanzar estos objetivos, se definieron las lineas de accidn siguientes:

=

Privilegiar el endeudamiento interno.
2. Diversificar el financiamiento externo.

3. Realizar operaciones de manejo de pasivos que incrementen la eficiencia del portafolio
de deuda, para reducir los riesgos a los que estd expuesto.

4. Desarrollar las referencias y las curvas de rendimiento para facilitar y mejorar las
condiciones de financiamiento publico y privado.

5. Contar con un manejo integral de los riesgos del portafolio de deuda publica que permita
cuantificar y hacer frente a choques que podrian afectar los términos bajo los que se
accede al financiamiento.

6. Promover una politica de comunicacién transparente sobre el manejo del
endeudamiento publico.

En cuanto a las necesidades de financiamiento contenidas en el PAF 2017, la SHCP sefald que
ascendian a 7.8% del PIB, menor en 2.4 pp respecto de 2016 de 10.2%, con lo que se previa
una menor emision de deuda bruta por parte del GF.

a) Saldos de la Deuda Publica del Gobierno Federal

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda bruta del GF ascendié a 7,722,185.1 mdp, mayor en
términos absolutos en 274,221.7 mdp y menor en 2.3% real respecto de diciembre de 2016.
Como proporcién del PIB fue de 35.5%, menor en 1.6 pp que en 2016.

8/ Un mercado es liquido y profundo cuando mas posiciones compradoras y vendedoras existan o puedan llegar a existir
rapidamente en torno al precio al que se puedan cruzar mas operaciones.
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SALDOS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2015-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacion
Saldo Real* % del PIBY
Absoluta
Concepto
Dic. 2015 Dic. 2016 Dic. 2017 2016/2015 2017/2016 2016/2015 2017/2016 Dic. - Dic. Dic.
’ ' ' 2015 2016 2017
(1) (2) (3) (4)=(3-1) (5)=(3-2) (6)=(3/1)  (7)=(3/2) (8) (9 (10
I. Deuda Bruta (I.1+1.2) 6,495,078.7 7,447,963.4 7,722,185.1 952,884.7 274,221.7 8.9 (2.3) 35.0 37.1 355
I.1. Interna 5,074,023.1 5,620,345.4 5,920,166.8 546,322.3 299,821.4 5.2 (0.8) 274 28.0 27.2
1.2. Externa 1,421,055.6 1,827,618.0 1,802,018.3 406,562.4 (25,599.7) 221 (7.1) 7.7 9.1 8.3
Il. Deuda Neta (I1.1+11.2) 6,230,564.4  7,193,008.9 7,507,461.6 962,444.5 314,452.7 9.6 (1.7) 33.6 35.8 345
1.1. Interna 4,814,120.1 5,396,301.4 5,714,288.0 582,181.3 317,986.6 6.4 (0.3) 26.0 26.8 263
11.2. Externa 1,416,444.3 1,796,707.5 1,793,173.6 380,263.2 (3,533.9) 20.4 (6.0) 7.6 8.9 8.2
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacidn de la SHCP, Cuenta Publica 2016-2017; y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero
de 2018.
NOTAS: Las sumas y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
Para estimar el saldo neto de la deuda del GF se descuenta el saldo neto en pesos y en délares de la Cuenta General de la TESOFE.
1/ Los porcentajes se refieren a la proporcién del PIB a la que equivale el saldo de la deuda. Para los calculos se consideraron valores del
PIB promedio anual de 18,536,531.3 mdp para 2015, 20,099,594.4 mdp para 2016 y 21,766,927.9 mdp para 2017, publicados por el
INEGI, Banco de Informacién Econdmica en febrero de 2018.
Al considerar los valores del PIB trimestral anualizado de 19,306,933.5 mdp para 2015, 21,314,890.4 mdp para 2016 y 22,718,808.1
mdp para 2017, el saldo de la deuda bruta del GF como proporcion del PIB se reduce a 33.6%, 34.9% y 34.0%, respectivamente.
* Calculado con base en el indice de precios implicito de PIB de 1.0534 (2016) y 1.0616 (2017).
n.a. No aplicable.

Por su origen, 76.7% del saldo de la deuda bruta del GF correspondidé a deuda internay 23.3%
a externa. Entre 2012 y 2017 la deuda interna pasd de 22.6% del PIB a 27.2% y la externa
aumentoé de 5.5% a 8.3%. Esto se debid a que para el financiamiento del déficit publico se
priorizd el mercado interno con la participacion de inversionistas institucionales residentes
en el pais.
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DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2012-2017
(Porcentajes del PIB y estructura porcentual)
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Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2012-
2017, Resultados Generales; y del INEGI, Banco de Informacion

Econdmica, mayo de 2018.

Las cifras en paréntesis se refieren a la estructura porcentual del total

de la deuda.
Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

En 2017, el 86.9% de la deuda bruta total del GF estaba contratada a tasa fija (70.6% deuda
internay 16.3% deuda externa) y el 13.1% restante a tasa variable (6.1% deuda internay 7.0%
deuda externa). En comparacién con 2012, la proporcién de la tasa variable crecid 2.0 pp,
como se muestra en la grafica siguiente:
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SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO FEDERAL POR TIPO DE INTERES, 2012 Y 2017
(Porcentajes y puntos porcentuales)

Total tasa fija Total tasa fija
88.9% 86.9%
75.8
70.6
Total tasa variable Total tasa variable
11.1% 13.1%
6.6 7.0
4.5
E 61 [
Interna Externa Interna Externa Interna Externa Interna Externa
Tasa fija Tasa variable Tasa fija Tasa variable
2012 2017

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficios nimeros 305.V.-
237/2018 del 11 de julio de 2018 y 710.346.111/475/14 del 23 de junio de
2014.

NOTA: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

El saldo de la deuda neta del GF fue de 7,507,461.6 mdp,®” con un aumento de 314,452.7
mdp y una disminucion de 1.7% real respecto de diciembre de 2016. Como proporcion del PIB
representé 34.5%, menor en 1.3 pp comparado con el afio previo.

En la revisidn de la informacion de la SHCP, se identificé que en 2017 se cumplié con la politica
de privilegiar al mercado interno sobre el externo. Sin embargo, la proporcion de deuda a tasa
variable tuvo un incremento anual de 2.0 pp, lo que podria implicar un mayor costo del
financiamiento del GF, particularmente la externa que también estd sujeta a variaciones en
el tipo de cambio de las divisas en que se contrato.

b) Deuda Interna Bruta y Neta del Gobierno Federal

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda interna bruta del GF fue de 5,920,166.8 mdp, superior
en 299,821.5 mdp y 0.8% en términos reales respecto del cierre de 2016, debido al mayor
endeudamiento interno neto por 191,571.2 mdp y ajustes contables por 108,250.2 mdp,
principalmente por inflacién.

El saldo de la deuda interna neta del GF fue de 5,714,288.0 mdp en 2017, mayor en 317,986.6
mdp al cierre de 2016, lo que se debid al incremento de la deuda bruta y a una disminucién
de los activos financieros internos por 18,165.2 mdp.

83/ E| rubro de deuda neta se obtiene de descontar al saldo de la deuda bruta los activos financieros del GF. Consultar: SHCP,
“Informacién de Finanzas Publicas y Deuda Publica, Enero-Diciembre de 2016”, 30 de enero de 2017.
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Con el objetivo de analizar los movimientos del saldo de la deuda interna del GF e identificar
los elementos que incidieron en su variacion en 2017, la ASF solicitd el detalle de las
disposiciones y amortizaciones efectuadas en el ejercicio 2017. La SHCP proporciond la base
de datos de estos movimientos,® y se verificé que coinciden con la informacién de la Cuenta
Publica y de los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica, como se muestra en el cuadro siguiente:

EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Movimientos Variacion
Saldo a Saldo a

Diciembre Endeudamiente  Auste por Diciembre RealV/

Concepto 2016 Colocacion Amortizacion Interno Neto Efgcto A 2017 Absoluta %)

Inflacionario
(1) (2) (3) (4)=(2-3) (5) (6)=(1+4+5) (7)=(6-1)  (8)=(6/1)

. Deuda Neta (llI-11) 5,396,301.4 5,714,288.0  317,986.6 (0.3)
11, Activos?/ 224,044.0 205,878.8  (18,165.2)  (13.4)
IIl. Deuda Bruta (IIL1+IIL.2+1IL3+IIL4+1IL5)  5,620,3453  1,796,573.5  1,605,002.3 191,571.2 108,250.2 5,920,166.8 299,821.5 (0.8)

fh-1. . 1_\11';"[‘;_52“”_ 16;‘:’:('1134“:3'”;355 49153182 1,549,658.0  1,228,750.0 320,908.0 89,805.0 53260312 410,713.0 21
I1.1.1 Bonos Tasa Fija 2,652,075.1  543,399.8 449,976.4 93,423.5 2,417.4 2,747,915.9  95,840.8 (2.4)

111.1.2 Udibonos¥ 1,230,700.4  193,801.4 106,609.1 87,192.3 87,387.6 1,405,280.2 174,579.8 7.6

I11.1.3 Cetes 634,660.9  701,554.5 634,660.9 66,893.6 0.0 701,554.5  66,893.6 41

I11.1.4 Bondes D 397,881.9  110,902.3 37,503.6 73,398.7 0.0 471,280.6  73,398.7 116

I11.2. Obligaciones por Ley del ISSSTE¥ 147,532.8 8,973.9 20,411.0 (11,437.1) 9,041.7 145,137.4  (2,395.3) (7.3)
Ih.3. (”L&lirl’:g_r;)sas Productivas 50 719.9 0.0 1,512.3 (1,512.3) 0.0 297,207.6  (1,512.3)  (6.3)
111.3.1 Bonos de Pensién PEMEX 137,639.7 0.0 1,512.3 (1,512.3) 0.0 136,127.4  (1,512.3) (6.8)

111.3.2 Bonos de Pensién CFE 161,080.2 0.0 0.0 0.0 0.0 161,080.2 0.0 (5.8)

I11.4. SAR 1151633  235,803.0 230,838.0 4,965.0 7,304.5 127,4329  12,269.5 4.2
I11.5. Otros®/ 143,611.0 2,138.6 123,491.0 (121,352.4) 2,099.0 24,357.7 (119,253.4)  (84.0)

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018; Cuenta Publica 2017; los Informes

sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre 2017; y del INEGI, Banco de Informacion
Econdmica, mayo de 2018.

NOTAS: Las sumas y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
Las cifras en paréntesis indican niumeros negativos.

Las disposiciones y amortizaciones no incluyen 1,198,639.1 mdp que corresponden a Cetes colocados y amortizados durante 2017, estos
montos netos se presentan en el Tomo |l de la Cuenta Publica

1/ Calculado con base en el deflactor implicito del PIB de 1.0616 (2017/2016).

2/ Saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacién.
3/ Incluye Udibonos Segregados.

4/ Obligaciones del GF asociadas con la Nueva Ley del ISSSTE.

5/ Incluye Banobras, Nafin, otras instituciones nacionales de crédito y arrendamientos.

En 2017, el endeudamiento neto del GF fue de 191,571.2 mdp, que resulté de colocaciones netas por
1,796,573.5 mdp y amortizaciones netas por 1,605,002.3 mdp, y fue equivalente al 38.7% del techo de
endeudamiento interno autorizado en la LIF 2017 de 495,000.0 mdp. El menor endeudamiento se
debid al menor déficit en 266,293.8 mdp, asi como por el uso del ROBM para recomprar deuda

8/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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existente del GF y para disminuir el monto de colocaciones de deuda en el afio, conforme el articulo
19 Bis, fraccion |, de la LFPRH.

La mayor parte del endeudamiento fue mediante la emisién de valores gubernamentales, como los
Bonos a Tasa Fija y Udibonos, que concentraron 51.6% y 26.4% del saldo total de estos valores
gubernamentales, respectivamente.

En 2017, los Bonos a Tasa Fija disminuyeron su participacidn en 2.4 pp respecto de 2016, mientras que
los Udibonos, Cetes y Bondes D la incrementaron en 1.3 pp, 0.3 pp y 0.8 pp, respectivamente.

ENDEUDAMIENTO INTERNO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL
POR TIPO DE VALORES, 2012-2017
(Miles de millones de pesos)

500.0
82.1
2 =
300.0 785 16.2
200.0 e 208.5 305.2
. 101.4
1000 247.1 3.4
747 104.3 ™ 102.3 69
0.0 229 210)
(2.1) -
(11.7)
(100.0)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

OCetes O Bonos de Desarrollo Tasa Fija O Bondes D W Udibonos

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP,
Estadisticas  Oportunas de  Finanzas Publicas,
http://www.gob.mx/hacienda/, agosto de 2018.

NOTA: Las cifras en paréntesis indican nimeros negativos.

Al cierre de 2017, el plazo promedio ponderado de vencimiento de la deuda interna bruta del
GF fue de 8.1 afios, practicamente sin cambio desde 2012, como resultado de la colocacion
de instrumentos financieros a mayores plazos y de que los participantes en el mercado
mostraron interés en éstos, por lo que la deuda a largo plazo pasé de 88.9% a 91.0% del total
entre 2012y 2017.

8/ Los Bonos a Tasa Fija se mantienen como el instrumento mas importante para la captacién de financiamiento, debido a que

son elementos de estabilidad y solidez estructural en el mercado de deuda soberana.
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EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA BRUTA INTERNA PLAZO PROMEDIO PONDERADO DE LA DEUDA INTERNA, 2007-2017
DEL GOBIERNO FEDERAL POR PLAZO, 2007-2017 (Afios)

(Participacion porcentual)
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M largo Plazo W Corto Plazo
FUENTE: Elaborado por la ASF con informaciéon de la SHCP, Estadisticas FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México,
Oportunas de Finanzas Publicas, septiembre de 2018. Estadisticas, septiembre de 2018.
NOTA: La deuda a corto plazo se refiere a los préstamos que se obtienen

por un periodo menor de un afio, mientras que a largo plazo incluye
los préstamos que se contratan a un afio o mas.

De acuerdo con los Informes sobre la Situaciéon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica del
cuarto trimestre de 2017, el 99.7% de la totalidad de los recursos por colocaciones de la deuda interna
del GF se destind al “Financiamiento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de Pasivos” y sélo 0.3% a la
“aplicacion por la Ley del ISSSTE”. Sin embargo, en la Cuenta Publica 2017 no se informd con detalle el
avance del programa de financiamiento ni el uso especifico de los recursos.

La ASF identificd que de ese 99.7% de las emisiones internas del GF, el 40.0% correspondio a
Cetes colocados y amortizados durante 2017, pero no fue posible determinar el destino del
59.7% restante.

Al respecto, la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, en su sentencia de inconstitucionalidad
38-2013, sefiald que cuando el destino del endeudamiento sea para financiar el PEF, asi como
para los propdsitos que sefialan en los articulos 73, fraccion VI, de la CPEUM vy 4, fraccion |,
de la Ley Federal de Deuda Publica (LFDP), se cumple con el articulo 20. de la LIF. Asimismo,
indico que solo si el monto de endeudamiento rebasa al monto para inversion fisica, se podria
verificar que el endeudamiento se destina a otros rubros distintos al de inversidn, como
podria ser el gasto corriente.

Sin embargo, la informacién publica disponible no permite verificar que la totalidad del
endeudamiento se destina a la ejecucion de obras que directamente produzcan un
incremento en los ingresos publicos, que se realicen con propésitos de regulacién monetaria,
a operaciones de refinanciamiento o reestructura de deuda, como lo define el marco
normativo.
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Cabe senalar que en la revisién de la Cuenta Publica 2016, la ASF recomendd a la SHCP
mantener un registro y control sobre los ingresos que recibe por financiamiento y su ejercicio
en el gasto, con objeto de fortalecer la transparencia y la rendicién de cuentas, y que permita
identificar los montos y el destino del endeudamiento neto conforme lo disponen los articulos
73, fraccién VIlI, de la CPEUM vy 4o., fracciones |, IVy V, de la LFDP.

INVERSION FiSICA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO Y ENDEUDAMIENTO NETO, 2007-2017
(Miles de millones de pesos)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2007-2017.
NOTA: El endeudamiento neto se estimd con la suma del endeudamiento neto
interno del GF y el externo del SPF.
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Andlisis de

la Colocacion de Valores Gubernamentales en el Mercado Interno

La politica de colocacion de valores gubernamentales en 2017 fue la siguiente:

Trimestre Principales Caracteristicas

Primero Los montos a subastar fueron similares a los subastados en el primer trimestre de 2016, antes de los ajustes
realizados por concepto del ROBM y por la volatilidad en los mercados financieros como resultado del proceso
electoral en EUA:

i) Los rangos para Cetes a 28 y 91 dias se mantuvieron sin cambios respecto del trimestre anterior.”

e Los Cetes a 28 dias tuvieron un intervalo de entre 4,000.0 y 11,000.0 mdp y una subasta inicial de
9,000.0 mdp.
e Los Cetes a 91 dias tuvieron un rango de 7,000.0 a 14,000.0 mdp y un monto inicial de 12,000.0 mdp.

ii)  El monto a subastar de Cetes a 182 dias disminuyé 500.0 mdp, mientras que el de los Cetes a 1 afio
aumentd en ese mismo monto.

iii) Para los Bonos de 3 y 5 afios su monto disminuy6 en 1,000.0 mdp; mientras que para el plazo de 10 afios
aumenté en 2,500.0 mdp, y en sus plazos de 20 y 30 afios se incrementd en 500.0 mdp y 2,000.0 mdp,
respectivamente.

iv) El monto de los Udibonos de 3 afios aumentd en 100.0 millones de unidades de Inversion (mdudis), y para
los plazos de 10 y 30 afios se incrementd en 200.0 mdudis y 50.0 mdudis, respectivamente.

v) Enlos Bondes D a 5 afios el monto a subastar aument6 500.0 mdp.

Segundo Respecto del mismo trimestre de 2016:

i) Losrangos a subastarse para Cetes a 28 y 91 dias no cambiaron, y las subastas iniciaron en 7,000.0 mdp y
11,000.0 mdp, respectivamente.

i)  Elrango de subasta de los Cetes a 182 dias se mantuvo sin cambio, pero aumentd el monto de los Cetes a
1 afio en 1,000.0 mdp.

iii) Los Bonos en todos sus plazos y Bondes D a 5 afios se mantuvieron sin cambios.

iv) El monto a subastar de los Udibonos a 3 afios disminuyé 150.0 mdudis, en su plazo a 10 afios se redujo
100.0 mdudis y en el plazo de 30 afios se incrementd en 100.0 mdudis.

Tercero Este trimestre considerd el incremento en la demanda por instrumentos de mayor duracién en el mercado local
de deuda y el uso del 225,157.2 mdp (70.0%) del ROBM. Los aspectos mas relevantes fueron los siguientes:

i)  Los rangos a subastarse y la subasta inicial para Cetes a 28 y 91 dias, asi como en los plazos de 182 diasy
1 aflo no cambiaron respecto del trimestre anterior;

ii)  Porsu parte los Bonos a 3y 5 afios los montos a subastar disminuyeron 500.0 mdp, en cada caso, mientras
que en los plazos a 10, 20 y 30 afios aumentd 500.0 mdp, respectivamente;

iii) El monto a subastar de Udibonos a 3 afios disminuyd 500.0 mdudis, en los plazos a 10 y 30 afios se
mantuvieron sin cambios;

iv) El monto de Bondes D a 5 afios disminuyé 750.0 mdp.

Cuarto El calendario anunciado no tuvo modificaciones respecto del trimestre anterior, con base en que al cierre del
afio se acumularia una reduccion en la colocacion de valores gubernamentales por 11,498.0 mdp, de los cuales

11,488.0 mdp fueron recursos del ROBM.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017.
1/ Los umbrales se refieren a los rangos de aumento o disminucién de los montos colocados.

De acuerdo con la Cuenta Publica 2017, la SHCP realizé operaciones de manejo de deuda
(subasta sindicada, recompras y permutas) las cuales de describen a continuacion:

Tipo de Fecha Principales Caracteristicas de la Operacién
Operacién
Subasta 8 de marzo Se colocé un Bono a Tasa Fija por un monto total de 15,000.0 mdp con un plazo de 30 afios,
sindicada vencimiento en noviembre de 2047, una tasa de 7.85% y pagara una tasa cupdn de 8.0%.
5 de abril Colocacién de un Udibono por un monto de 3,000.0 millones de Udis (aproximadamente 17,195.0
mdp) con un plazo de 10 afios, con vencimiento en noviembre de 2028, una tasa de rendimiento de
3.47% y pagara una tasa cupén de 4.0%.
Permuta 25 de enero Por 3,000.0 mdp. Estas operaciones se ejecutaron para mejorar el proceso de descubrimiento de
1 de febrero Por 5,000.0 mdp precios en la parte larga de la curva de rendimientos y se intercambiaron Bonos
8 de febrero Por 5,000.0 mdp.
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Tipo de
Operacién

Fecha

Principales Caracteristicas de la Operacion

22 de febrero

Por 7,000.0 mdp. con vencimientos en 2031, 2034 y 2038 por el bono con vencimiento en
noviembre de 2042.

16 de marzo

Para reducir el riesgo de refinanciamiento y mejorar el perfil de vencimientos de la deuda interna del
GF, se recibieron Bonos M con vencimientos entre 2017 y 2019 y se entregaron Bonos M con
vencimiento en 2020, 2021, 2024, 2026 y 2031. En total, se asignaron 32,468.0 mdp, y se refinanciaron
montos por 13,224.0 mdp, 17,453.0 mdp y 1,791.0 mdp de las amortizaciones que se tenian
contempladas para 2017, 2018, y 2019, respectivamente.

22 de marzo

Se asignaron 10,819.0 mdp en Bonos M para incrementar el saldo en circulacién del nuevo bono de
referencia al plazo de 30 afios con vencimiento en noviembre de 2047. En esta operacion se
intercambiaron Bonos M con vencimientos en 2031, 2034, 2038 y 2042 por la nueva referencia.

4 de mayo

Para mejorar el proceso de descubrimiento de precios en la parte media de la curva de rendimientos,
se realizé una operacién por 30,352.0 mdp en la que se intercambiaron Bonos M con vencimientos en
2021, 2023 y 2024 por el Bono M con vencimiento en marzo de 2026.

7 de junio

Se realizd una operacién por 42,506.0 mdp para reducir el riesgo de refinanciamiento y mejorar el
perfil de vencimientos del GF. En dicha operacion, se recibieron Bonos Objetivo con vencimientos
entre 2017 y 2019 y se entregaron Bonos de Liquidacidn con vencimientos entre 2020y 2042, con lo
que se refinanciaron 6,728.0 mdp que vencian en 2017, 24,029.0 mdp en 2018 y 11,749.0 mdp en
2019.

Recompra

25 de mayo

Esta operacidn se llevd a cabo con los recursos del ROBM por un monto de 40,000.0 mdp para mejorar
el perfil de vencimientos del GF, y consistié en la recompra de Bonos a Tasa Fija con vencimientos
entre 2018 y 2019 para disminuir las necesidades de financiamiento en esos afios.

14 de
septiembre

Se realizaron dos transacciones:

a) La cancelacion de deuda a través de una recompra a tasas de interés de mercado de Bonos M y
Udibonos con vencimientos entre 2017 y 2019 por 32,010.0 mdp.

b) Una subasta adicional por 32,010.0 mdp a tasas de interés de mercado con vencimientos entre
2020y 2047, con una demanda de 45,617.0 mdp.

No se utilizaron recursos del ROBM, debido a que la compra de los bonos con vencimiento de menor
plazo se financié con los recursos que se obtuvieron de valores de mayor plazo.

26 de octubre

La recompra fue de Bonos M con vencimientos entre 2018 y 2021, y Udibonos con vencimiento en
2019, lo que contribuyd a mejorar el perfil de vencimientos en 65,846.0 mdp. El GF recompré sélo
aquellas posturas que reflejaban las condiciones de los mercados financieros. Esta transaccion se
realizé en cumplimiento de utilizar parte del ROBM para reducir el endeudamiento del GF.

16 de
noviembre

Se recompraron Bonos M con vencimientos entre 2018 y 2021, y Udibonos con vencimiento en 2019,
lo que contribuy6 a mejorar el perfil de vencimientos en 34,913.0 mdp. Con esta operacién concluyd
el uso del ROBM.

FUENTE:

Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017.

Con el objetivo de verificar las operaciones de manejo de pasivos realizada por la SHCP, se
solicitd la informacion cuantitativa de las operaciones de recompra y permutas, y la nueva
herramienta para el manejo de pasivos, asi como las caracteristicas que mejoraron el perfil
de vencimientos y los diferentes riesgos de mercado.

Para el caso de las permutas, la SHCP proporciond la informacién siguiente:%®/

8/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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OPERACIONES DE PERMUTA REALIZADAS EN 2017

Cancelados Colocados
Entrada / Entrada /
Fecha Titulo y plazo Err:\:s(,]i;ﬁn Vencimiento 1;?:)3 (l\jﬁllf:es Titulo y plazo En:\‘i:i;ﬁn Vencimiento T?l;)s)zs (Mii?)lli\deas de
de pesos) pesos)
27-ene  Bonos a tasa fija (2,917.4) Bonos a tasa fija 2,917.4
20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 (103.1) 30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 2,917.4
20 afios. 51/13 23/11/2034  7.75  (1,186.4)
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 (1,627.8)
03-feb  Bonos a tasa fija (4,917.4) Bonos tasa fija 4,917.4
20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 (3,050.1) 30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 4,917.4
20 afios. 51/13 23/11/2034 7.75 (599.5)
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 (1,267.8)
10-feb  Bonos a tasa fija (4,954.9) Bonos a tasa fija 4,954.9
20 afios. 51/13 23/11/2034 7.75 (2,180.2) 30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 4,954.9
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 (2,774.8)
24-feb  Bonos a tasa fija (7,037.0) Bonos a tasa fija 7,037.0
20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 (980.9) 30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 7,037.0
20 afios. 51/13 23/11/2034 7.75 (2,173.4)
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 (3,882.6)
21-mar  Bonos a tasa fija (33,030.3) Bonos a tasa fija 33,030.3
5 afios. 25/12 15/06/2017 5.00 (1,071.9) 3 afios. 02/17 11/06/2020 8.00 8,745.4
10 afios. 52/07 14/12/2017 7.75 (12,512.9) 5 afios. 28/15 10/06/2021 6.50 6,189.1
5 afios. 25/13 14/06/2018 4.75 (10,222.7) 10 afios. 25/14 05/12/2024 10.00 13,279.9
10 afios. 52/08 13/12/2018 8.50 (7,488.5) 10 afios. 11/15 05/03/2026 5.75 3,464.3
5 afios. 46/14 11/12/2019 5.00 (1,734.4) 20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 1,351.6
24-mar  Bonos a tasa fija (11,422.6) Bonos a tasa fija 11,422.6
20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 (4,547.9) 30 afios. 08/17 07/11/2047 8.00 11,422.6
20 afios. 51/13 23/11/2034 7.75 (2,164.4)
30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 (3.7)
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 (4,706.5)
08-may Bonos a tasa fija (27,794.2) Bonos a tasa fija 27,794.2
10 afios. 51/10 10/06/2021 6.50 (10,725.0) 10 afios. 11/15 05/03/2026 5.75 27,794.2
20 afios. 52/04 05/12/2024 10.00 (12,902.7)
20 afios. 44/03 07/12/2023 8.00 (4,166.6)
09-jun  Bonos a tasa fija (43,688.1) Bonos a tasa fija 43,688.1
10 afios. 52/07 14/12/2017 7.75 (84.9) 10 afios. 11/15 05/03/2026 5.75 369.6
10 afios. 52/08 13/12/2018 8.50 (21,896.1) 10 afios. 25/14 05/12/2024 10.00 3,405.9
5 afios. 25/13 14/06/2018 4.75 (3,419.5) 10 afios. 51/09 11/06/2020 8.00 34,816.9
5 afios. 25/12 15/06/2017 5.00 (6,806.3) 20 afios. 25/11 29/05/2031 7.75 2933
5 afios. 46/14 11/12/2019 5.00 (11,481.2) 20 afios. 52/08 31/05/2029 8.50 344.5
20 afios. 52/06 03/06/2027 7.50 1,694.2
30 afios. 51/11 13/11/2042 7.75 2,294.8
30 afios. 52/08 18/11/2038 8.50 469.0
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11

de julio de 2018.
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El GF utiliza las operaciones de permuta para acelerar el proceso de creacién de bonos de
referencia, suavizar el perfil de vencimientos, manejar de manera ordenada y eficiente la
parte corta de la curva de rendimientos de instrumentos de deuda, y corregir posibles
distorsiones.®”

La ASF comprobé que con estas operaciones la SHCP aumentd el plazo de vencimiento en
algunos valores hasta en 16 afios y suavizdé la curva de vencimientos en los dos afios
siguientes:

PERFIL DE VENCIMIENTOS DE CAPITAL DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL, TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADA DE LAS OPERACIONES DE
2016-2017 PERMUTA REALIZADAS EN 2017
(Miles de millones de pesos) (Porcentaje)

1,500.0

— = = = Perfil al cierre de 2016 90 g5 8.2 8.2 83 ¢4 8.3 8.1
78 7978 78 78 80
Perfil al cierre de 2017 8.0 : i i ’
1,200.0
7.0
6.0
900.0
5.0
4.0
600.0
3.0
300.0 20
1.0
0.0 0.0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 27-ene 03-feb 10-feb 24-feb 21-mar 24-mar 08-may 09-jun
omds  omaés Cancelados M Colocados
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién proporcionada por la SHCP
2016y 2017. mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
NOTA: No incluye intereses.

Respecto de las recompras de valores gubernamentales en el mercado interno, la SHCP
informé lo siguiente:

67/ SHCP, Operacién de Permuta de Valores Gubernamentales, presentacion del 29 de marzo de 2011.
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OPERACIONES DE RECOMPRA DURANTE 2017

Valores S Recursos del

No. (Millones de pesos) Tasas Remanente de

Fecha Titulo y plazo Emision (%) Operacion del
Nominal Colocacién Emisién Vencimiento Ban’cg de
México
29- Bonos a tasa fija cancelados (40,000.0) (39,245.0) 39,071.1
MaY  Bonos a tasa fija a 10 afios 52/08 (8,500.0) (8,673.9) 2008 dic2018  8.50 8,500.0
Bonos a tasa fija a 5 afios 25/13 (23,500.0) (22,961.8) 2013 jun 2018 4.75 22,961.8
Bonos a tasa fija a 5 afios 46/14 (8,000.0) (7,609.3) 2014 dic 2019 5.00 7,609.3
30- Bonos Cancelados MN (65,846.1) (66,110.9) 65,489.2
ot Bonos a tasa fija a 3 afios 02/15  (28,122.1)  (28,534.5) 2015 dic2018  8.50 28,122.1
Bonos a tasa fija a 5 afios 25/13 (14,785.0) (14,570.6) 2013 jun 2018 4.75 14,570.6
Bonos a tasa fija a 10 afios 51/10 (8,100.0) 0.0 2010 jun 2021 6.50 7,957.5
Udibonos a 10 afios 25/09 (14,838.9) (15,048.3) 2009 jun 2019 4.00 14,838.9
21- Bonos Cancelados MN (34,913.1) (35,315.2) 34,629.2
MOV Bonos tasa fija a 10 afios. 51/10 (700.0) (685.7) 2010  jun2021  6.50 685.7
Bonos tasa fija a 3 afios. 02/15 (31,243.0) (31,669.4) 2015 dic 2018 8.50 31,243.0
Bonos tasa fija a 5 afios. 25/13 (1,705.0) (1,682.5) 2013 jun 2018 4.75 1,682.5
Udibonos A 10 ANOS. 25/09 (1,265.1) (1,277.7) 2009 jun 2019 4.00 1,018.0

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién por polucionada por la SHCP mediante el oficio nim. 305.V.-237/2018
del 11 de julio de 2018.

De acuerdo con la Cuenta Publica 2017, los instrumentos que cotizaban por debajo de par
fueron recomprados a un precio menor que su valor nominal y los que estaban por arriba de
par fueron recomprados a su valor nominal (100 pesos).

Las recompras de mayo, octubre y noviembre fueron por 40,000.0 mdp, 65,846.1 mdp y
34,913.1 mdp, respectivamente, en las cuales se utilizaron recursos del ROBM por 39,071.1
mdp, 65,489.2 mdp y 34,629.2 mdp, en cada caso.

Respecto del uso de una nueva herramienta para el manejo de pasivos con el propdsito de
suavizar el perfil de vencimientos de deuda del GF en moneda local, la SHCP informd se
canceld deuda por 32,010.0 mdp con vencimientos en 2017, 2018 y 2019, y se sustituyd por
deuda con vencimientos entre 2020 y 2047, sin incurrir en endeudamiento adicional.®

La SHCP sefialé que esta operacidon fue acorde con el programa de consolidacion fiscal y con
la estrategia para reducir el SHRFSP en 2017. Asimismo, atiende dos objetivos: suavizar el
perfil de vencimientos de deuda del GF en moneda local y mejorar la liquidez del mercado de
deuda local al ofrecer una gama mas amplia de alternativas para el rebalanceo del portafolio
de los inversionistas.

8/ SHCP, Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Tercer Trimestre de 2017, p. 74.
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RECOMPRA Y COLOCACION ESPECIAL DE BONOS A TASA FIJA'Y UDIBONOS DEL 18 DE SEPTIEMBRE DE 2017

Valores

Titulo y plazo En:\:;o , —{Millones de pesos) Fechas T?;‘;‘S
Nominal Colocacién Colocacién  Vencimiento
Bonos a Cancelar
Bono a tasa fija 28,182.0 28,282.2
10 Afos. 52/07  20,670.0 20,703.5 18/09/2017 14/12/2017 7.75
5 AROS. 25/13 2,000.0 1,967.6 18/09/2017 14/06/2018 4.75
10 Afos. 52/08 5,512.0 5,611.1 18/09/2017 13/12/2018 8.50
Udibonos a Cancelar
Udis 659.0 670.6
10 Afios. 25/09 659.0 670.6 18/09/2017 13/06/2019  4.00
M.N. 3,828.0 3,895.5
10 Afos. 25/09 3,828.0 3,895.5
Bonos a Colocar
Bono a tasa fija 11,592.0 13,124.4
5 Afios. 51/11 1,950.0 1,935.5 18/09/2017 09/06/2022  6.50
10 Afos. 04/14 2,550.0 3,028.4 18/09/2017 05/12/2024 10.00
10 Afos. 11/15 300.0 280.6 18/09/2017 05/03/2026  5.75
10 Afos. 52/06 1,075.0 1,128.2 18/09/2017 03/06/2027  7.50
20 Afios. 52/08 210.0 236.7 18/09/2017 31/05/2029  8.50
20 Afos. 25/11 750.0 797.3 18/09/2017 29/05/2031  7.75
20 Afios. 26/06 2,550.0 3,293.7 18/09/2017 20/11/2036 10.00
30 Afios. 52/08 250.0 285.2 18/09/2017 18/11/2038  8.50
30 Afios. 08/17 1,957.0 2,138.7 18/09/2017 07/11/2047  8.00
Udibonos
Udis.- 3,515.0 3,775.3
3 Afos. 51/10 109.4 107.7 18/09/2017 10/12/2020  2.50
10 Afos. 25/10 134.4 128.4 18/09/2017 09/06/2022  2.00
10 Afos. 52/05 177.5 195.9 18/09/2017 04/12/2025 4.50
30 Afos. 52/05 297.7 340.6 18/09/2017 22/11/2035 4.50
30 Afos. 51/09 159.4 170.2 18/09/2017 15/11/2040  4.00
30 Afios. 51/13 2,636.7 2,832.6 18/09/2017 08/11/2046  4.00
M.N.- 20,417.9 21,930.0
3 Afos. 26/06 635.2 625.8 18/09/2017 10/12/2020  2.50
10 Afios. 26/07 780.5 745.9 18/09/2017 09/06/2022  2.00
10 Afios. 26/07 1,030.9 1,137.7 18/09/2017 04/12/2025 4.50
30 Afios. 26/07 1,729.3 1,978.3 18/09/2017 22/11/2035 4.50
30 Afios. 26/08 925.8 988.7 18/09/2017 15/11/2040  4.00
30 Afios. 26/09  15,316.2 16,453.7 18/09/2017 08/11/2046  4.00
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion por proporcionada por la SHCP mediante el
oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
M.N. Moneda nacional.

La subasta de recompra consistié en cancelar valores con vencimientos entre 2017 y 2019 por
32,010.0 mdp; posteriormente, se realizd una subasta adicional de colocacién de valores
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gubernamentales por la misma cantidad en los que se difirid su vencimiento entre 2020 y
2047 de la manera siguiente:

o 21.7% entre 2020y 2025.
e 5.0%entre 2026 y 2030.

e 19.4% entre 2031y 2040.
e 54.0% entre 2041 y 2047.

La operacién anterior no utilizé el ROBM, ya que la compra de los bonos con vencimiento de
menor plazo se financié con los recursos de la colocaciéon de valores gubernamentales a
mayor plazo.

De acuerdo con la SHCP, las operaciones de manejo de pasivos y el programa de colocaciéon
de valores gubernamentales en el mercado local deben contribuir para desarrollar y
profundizar las tasas de referencia y por consiguiente alargar la curva de rendimientos,®” por
lo que la ASF, con el fin de verificar el resultado de estas operaciones, solicitd a la SHCP
proporcionar los datos de tasa de interés por plazo e instrumento que integran las curvas de
rendimiento de la deuda interna para el periodo 2012-2017.

Al respecto, la SHCP proporciond los datos para Bonos M y Udibonos con corte trimestral para
el periodo 2012-2017.7% En el andlisis de esta informacién, la ASF identificé un aplanamiento
de la curva de rendimientos en el tiempo, pero con un mayor nivel de rendimientos debido a
un incremento en las tasas de interés. Lo anterior fue resultado de las subsecuentes alzas en
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia (Tll) al cierre de 2017.7V

9/ La curva de rendimientos indica la tasa de interés para distintos plazos de vencimiento. Los nodos o puntos sobre la curva
que, constituyen un subconjunto del total de plazos en que el gobierno emite, se convierten en referencias permanentes
para todo el mercado y sustentan la mayoria de las estrategias de inversion.

Las emisiones de referencia (on the run) concentran la liquidez del mercado y su tamafio es mayor que el de las demas
emisiones. Cada plazo sigue una frecuencia determinada y los montos permanecen relativamente constantes para asegurar
con ello la marcacién de la curva en todos los plazos de referencia.

79/ Informacion proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

71/ En 2017 la Tl del Banco de México tuvo cinco ajustes al alza por un total de 150 pb y en el primer semestre de 2018 aumenté
50 pb en dos ajustes, con el fin de contrarrestar los efectos negativos de la volatilidad de los mercados financieros,
principalmente por la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el proceso electoral en
México de 2018, el aumento de medidas proteccionistas a nivel internacional, asi como para mitigar la depreciacion
observada en el peso y los efectos en la inflacién que enfrenta la economia. De esta forma, entre febrero de 2017 y junio de
2018 dicha tasa aumentd de 5.75% a 7.75%.
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EVOLUCION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS A TASA FIJA

EVOLUCION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS DE UDIBONOS
(Porcentaje)
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Elaborado por la ASF con informacién por polucionada por la SHCP

FUENTE:
mediante el oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

Elaborado por la ASF con informacién por polucionada por la SHCP
mediante el oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

La evolucién de las curvas de rendimiento contribuye a mejorar el perfil del portafolio de deuda
interna por el mayor tiempo de vencimiento de los instrumentos y mantenerlo estable, sin
embargo, en el costo financiero implica pagos con tasas de interés mayores por mds tiempo.

Tenencia de Valores Gubernamentales de Residentes en el Extranjero

Entre 2012 y 2017, la tenencia de valores gubernamentales por parte de residentes en el
extranjero disminuyé de 36.5% a 32.9%.

SALDOS NOMINALES DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES, 2012-2017
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Diciembre 2012 Diciembre 2013 Diciembre 2014
Concepto saldo Estructura %PIB saldo Estructura %PIB saldo Estructura %PIB
% % %
Saldo total 4,300.3 100.0 27.2 4,964.6 100.0 30.5 5,577.6 100.0 31.9
Residentes en el pais 2,729.5 63.5 17.3 3,134.1 63.1 19.3 3,458.4 62.0 19.8
Residentes en el extranjero 1,570.8 36.5 9.9 1,830.5 36.9 11.2 2,119.2 38.0 12.1
Diciembre 2015 Diciembre 2016 Diciembre 2017
C t
oncepto saldo Estructura % PIB saldo Estructura %PIB saldo Estructura % PIB
% % %
Saldo total 5,939.8 100.0 32.0 5,906.7 100.0 29.4 6,397.6 100.0 29.4
Residentes en el pais 3,813.9 64.2 20.6 3,801.5 64.4 18.9 4,294.3 67.1 19.7
Residentes en el extranjero 2,125.9 35.8 11.5 2,105.3 35.6 10.5 2,103.4 32.9 9.7
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién del Banco de México, Estadisticas, septiembre de 2018; y del INEGI, Banco de
Informacion Econdmica, febrero de 2018.
NOTAS:

Las sumas y los porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.

El PIB utilizado para junio de 2018 corresponde a la cifra contenida en Pre-Criterios 2019.
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Entre los factores que ocasionaron que mas de la tercera parte de los valores
gubernamentales en circulacion estén en poder de no residentes, destacan los siguientes:

e El desarrollo del mercado local de deuda.

e Lainclusidn de los bonos mexicanos en el indice Global de Bonos (WGBI).”

e La confianza en los fundamentos macroecondmicos de México.

e Las menores tasas de interés de las principales economias desarrolladas.

e La normalizacién de forma gradual de la politica monetaria de EU.”
Cabe sefalar que a pesar de la volatilidad observada en los mercados financieros

internacionales en 2014, la tenencia de valores gubernamentales registré su maximo de
38.0% del total de dichos valores.”

Para 2015, 2016 y 2017 se presentd una contraccién en los valores gubernamentales en
circulacion debido al comportamiento de las tasas de interés de largo plazo en EU, ya que en
los afios en que la volatilidad de las tasas fue mayor, los flujos de capital hacia México fueron
menores.

72/ Meéxico ingreso al Indice Global de Bonos en octubre de 2010.

73/ La Reserva Federal incrementd el rango objetivo para la tasa de fondos federales en tres ocasiones durante 2017, y al final
de ese afio se ubicd en un rango de 1.25-1.5%.

74/ No obstante, el 25 de noviembre de 2015, el Banco de México informd que al tercer trimestre de 2015, la tenencia de valores
gubernamentales de no residentes correspondiente a instrumentos de corto plazo se redujo en 143,268.6 mdp respecto de
diciembre de 2014, mientras que la de aquellos de mediano y largo plazos continué incrementandose, y que este ajuste en
la exposicion de riesgos del portafolio de los inversionistas y de las empresas mexicanas dio lugar a una mayor demanda por
coberturas cambiarias, lo cual contribuyé a la depreciacién de la moneda nacional. En este contexto, sefialé que la
desacumulacion de reservas internacionales permitié proveer de liquidez al mercado cambiario nacional para reducir la
probabilidad de presiones adicionales.
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TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO, TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO,
2012-2017 TASA OBJETIVO Y TASA DE BONO A 10 ANOS DE EU, 2012-2017
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos y porcentajes)
2,000.0 3.50 2,300.0
1,800.0 2,200.0
1,600.0 2,100.0
1,400.0
2,000.0
1,200.0

1,000.0 1,900.0
800.0 1,800.0
600.0 1,700.0
400.0 1,600.0
2000 1,500.0

0.0 Q5 c QP sc oL scaLscagscag

Q 5 £ QL5 caL5c oL s5caL s cag D%E%D%E&G%E%D%E%D%E%D

5338523853802 3302330
2012 2013 2014 2015 2016 2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017 — — — - Tasaobjetivo EULA - =---- Bono 10 afios EUA
----------------- Udibonos — — — - Cetes = Bonos ————— Tenencia de Extranjeros
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México, FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México,
septiembre de 2018. septiembre de 2018.
NOTAS: Eje izquierdo=Tasa Objetivo EUA y Bono a 10 afios.

Eje derecho=Tenencia de Valores Gubernamentales de residentes en
el extranjero.

Al cierre de 2017, el portafolio de valores gubernamentales de los residentes en el extranjero
se integré por bonos a tasa fija (84.7%), Cetes (11.7%), Udibonos (3.5%) y Bondes D (0.1%),
debido a que los inversionistas mantienen su preferencia en los valores de mayor plazo.

En 2017 la tenencia de valores gubernamentales por plazo remanente mostrd un incremento
en los instrumentos de largo plazo. El 80.1% de los valores en poder de extranjeros fue de
largo plazo y el de los residentes nacionales de 73.7%.

TENENCIA DE RESIDENTES NACIONALES DE TITULOS DE DEUDA POR PLAZO TENENCIA DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO DE T{TULOS DE DEUDA POR PLAZO
REMANENTE, 2012-2017 REMANENTE, 2012-2017
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos)
4,500.0 2,500.0
Corto Plazo Corto Plazo
4,000.0
Largo Plazo Largo Plazo
3,500.0 2,000.0
3,000.0
3,166.0 1,500.0
2,500.0
1,683.9
2,000.0 it
2,146.1 1,000.0
1,500.0
1,000.0 500.0
500.0 1,128.3 608.1
583.4 N
0.0 0.0
— — — — — Q= o O = o O = a 9O = o O = a 9
5E538555855888558885§8 $555855585538855§88355338
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México, FUENTE: Elaborado por la ASF con informaciéon del Banco de México,
septiembre de 2018. septiembre de 2018.
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Por tipo de tasa, al cierre de 2017 los residentes en el extranjero contaban con 2,027.9 miles
de millones de pesos (mmdp) a tasa fija (96.4% del total de su deuda adquirida).

Por su parte, los inversionistas nacionales tenian 1,261.1 mmdp (29.4%) en titulos a tasa
variable, 1,351.3 mmdp (31.5%) en titulos indizados a la inflacién y 1,681.9 mmdp (39.2%) a
tasa fija.

TENENCIA DE RESIDENTES NACIONALES DE TITULOS DE DEUDA POR TIPO DE TENENCIA DE RESIDENTES EXTRANJEROS DE TITULOS DE DEUDA POR TIPO DE TASA,
TASA, 2012-2017 2012-2017
(Porcentajes) (Porcentajes)
100.0 1000 yumns . =
<
90.0 2 b
80.0 98.0 o
700 96.0
60.0 wn
-
50.0 94.0
40.0 <
30.0 92.0 3
N
20.0 o))
™ 90.0
10.0
O'OU‘—CD.U‘—CQ.U‘—CD.U‘—EQ.U‘—CD.U 88.0
o Q K Q L Q o = a o = a o = o o = a o = a o
62380238355 3802385834g58 58585858585858585885858
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tasa fija WIndizada a la inflacion B Otro tipo de tasa variable Tasa fija ™ Indizada a la inflacién M Otro tipo de tasa variable
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México, FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México,
septiembre de 2018. septiembre de 2018.

En 2017, el FMI sefialé que aunque la estructura de vencimiento de largo plazo de la deuda
reduce los riesgos de refinanciamiento, la tenencia de valores por no residentes es
relativamente alta para México.”

La participacion de extranjeros en los instrumentos de deuda publica interna hace necesario
evaluar periddicamente los riesgos inherentes a este proceso. Sin embargo, en 2017 y 2018,
a diferencia de afos anteriores, la SHCP no presentd en el PAF el apartado “Participacion de
Extranjeros en el Mercado Local de Deuda”.

Al respecto, la ASF considera que es prudente que la SHCP reincorpore esa informacion en el
PAF, debido a los riesgos vinculados con una reduccién en la demanda externa de los
instrumentos soberanos o una venta masiva de ellos, ya que podria representar una
contraccion del mercado que afectaria el costo financiero, las metas de colocacién e incluso,
en un escenario extremo, implicaria posibles riesgos de solvencia a corto plazo.

75/ FMI, “Article IV Consultation—Press Release; And Staff Report, Mexico” de noviembre de 2017, pp. 53-55.

Cabe sefialar que desde 2014 el FMI ha sefialado como riesgo la alta tenencia de valores gubernamentales de residentes en
el extranjero.
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Con base en lo anterior, la ASF solicitd el andlisis y seguimiento realizado por la SHCP sobre la
tenencia de valores gubernamentales por parte de extranjeros en 2017 y 2018, para verificar
gue monitored los diferentes riesgos relacionados con dicha tenencia de valores, como una
posible reversion de capitales, un incremento de la prima de riesgo pais, entre otros.

La SHCP informd que monitorea de forma continua la participacién de los inversionistas
extranjeros en el mercado local de deuda, con lo que evalla los riesgos y beneficios asociados
a la participacion de esta clase de inversionistas.”®

Adicionalmente sefiald que tanto en el PAF, como en el seguimiento que realiza, utiliza las
métricas especificas acerca del riesgo de refinanciamiento del portafolio completo de valores
gubernamentales, y se refieren a lo siguiente:

i) Porcentaje de deuda con madurez original mayor a un aino.
ii) Plazo promedio del portafolio.
iii) Duracion del portafolio.

Las métricas relacionadas con el portafolio completo de valores gubernamentales indican el
riesgo completo de renovacidon que enfrenta el GF sin importar el tipo de tenedor, lo que
constituye la informacién relevante, debido a que el tenedor de los titulos puede cambiar
rapidamente como resultado de operaciones en el mercado secundario.

En este sentido, la SHCP también informd que al cierre de 2017, el 27.6% de la totalidad de
valores gubernamentales tienen un vencimiento residual menor a un afo, el plazo promedio
de vencimiento del portafolio de valores gubernamentales al cierre de 2017 fue de 8.1 afios,””/
y que la duracién del portafolio es de 4.96 afios, lo que se interpreta como una riesgo de
refinanciamiento bajo.

Adicionalmente, destacd que los inversionistas internacionales mostraron interés en los
valores de largo plazo, lo que implicé bajo riesgo de renovacién.

Los valores gubernamentales locales con vencimiento menor a un afio y en manos de
extranjeros representaron 5.9% del total. La SHCP sefialé que continuard atento a la
participacién de inversionistas extranjeros, especialmente en periodos de alta volatilidad, con
el fin de conservar los beneficios asociados a su participacidon y los posibles retos que
representa la internacionalizacién del mercado local de deuda.

76/ Informacion proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.

77/ La SHCP informé el plazo promedio al cierre de julio de 2018 de 7.91 afios.
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La ASF verificé que la SHCP realizé el monitoreo diario de la tenencia de extranjeros, cuyo
analisis incluye el seguimiento de la estructura del portafolio por tipo de valor en monto y
participacién respecto del total.

Cabe sefialar que la SHCP informd que, en caso de presentarse una salida significativa de
capitales por parte de inversionistas extranjeros, se producirian cambios en las tasas de
interés y en el tipo de cambio, variables que corresponde atender al Banco de México para
mantener el buen funcionamiento de los mercados.

Asimismo, la SHCP proporciond el "Bid to Cover Ratio" (indice de demanda) de las subastas
de valores gubernamentales de 2017, conforme al cuadro siguiente:

iNDICE DE DEMANDA Y MONTO TOTAL COLOCADO DE VALORES GUBERNAMENTALES, 2017

Monto colocado

indice de demanda

Instrumento Millones de pesos
(Veces el monto ofrecido) ( I. P . 4
millones de Udis)

Cetes a 28 dias 2.99 7,000.0
Cetes a 91 dias 3.06 11,000.0
Cetes a 182 dias 3.07 11,500.0
Cetes a 364 dias 2.81 12,192.0
Udibonos a 3 afios 2.26 812.0
Udibonos a 10 afios 1.98 793.0
Udibonos a 30 afios 2.54 369.0
Bono tasa fija 3 afios 2.43 8,269.0
Bono tasa fija 5 afios 2.29 8,231.0
Bono tasa fija 10 afios 1.98 8,278.0
Bono tasa fija 20 afios 2.78 2,250.0
Bono tasa fija 30 afios 2.12 4,400.0
Bondes D a 5 afios 3.64 4,156.0

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, oficio num.
710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.

La informacidn muestra que en 2017 los Bondes D fueron los instrumentos con mayor
demanda, seguidos por los Cetes a 182 dias y los Cetes a 91 dias. El caso opuesto fueron los
Udibonos a 10 afios, los Bonos a tasa fija de 10 y 30 afios. Sin embargo, no es posible distinguir
el indice de demanda por residentes nacionales y extranjeros.

El perfil de amortizacion, el plazo promedio ponderado y el porcentaje de la deuda pendiente
de pago son indicadores relevantes para medir el riesgo de refinanciamiento utilizados por la
SHCP,78/ y cuyos resultados al cierre de 2017 determinaron que dicho riesgo es bajo en el
corto plazo. Sin embargo, las colocaciones a mayor plazo podrian generar presiones a la

78/ El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de renovar la deuda a un costo mayor o, en algunos casos, de que
no se pueda refinanciar. Esto incide en un incremento del costo de financiamiento o en la no renovacién de los préstamos
por vencer.
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administracién de la deuda a medida que se vayan materializando las acciones para su
pago.”

c) Deuda Externa Bruta y Neta del Gobierno Federal

A diciembre de 2017, el saldo de la deuda externa bruta del GF fue de 91,072.2 mdd, superior
en 2,915.2 mdd respecto de 2016. En términos nominales aumentd 3.3%, como resultado de
un endeudamiento neto de 357.0 mdd y de ajustes contables por 2,410.2 mdd.

EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2016-2017

(Millones de ddlares y porcentajes)

Saldo a Movimientos Saldo a Variacién
D|c2|gr11:re Disposiciones ~ Amortizacion Endeu'\jiamlento Ajustes? D|c2|2T7bre Absoluta NOTmaI
Concepto eto (%)
(2-3) (1+4+5) (6-1) (6/1)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
| Saldo de la Deuda Neta (I11-11) 86,666.0 90,625.2 3,959.2 4.6
II. Activos? 1,491.0 447.0 (1,044.0) (70.0)
. (SITII.dlCJ:IIIijiIIIIZ) Deuda Bruta g 1570 7,042.1 6,685.1 357.0 25582 91,0722 29152 33
I1.1. Mercado de Capitales® 61,429.3 5,030.4 5,783.3 (752.9) 2,410.2 63,086.6 1,657.3 2.7
""Z'Iriggrig'csi':::l:s'”a”c'eros 24,853.1 1,686.7 743.0 943.7 1.6 257984 945.3 3.8
111.3. Créditos Bilaterales 1,874.6 325.0 158.8 166.2 146.4 2,187.2 312.6 16.7
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda Publica, Cuarto Trimestre 2017.
NOTAS: Las sumas y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
Las cifras en paréntesis indican nimeros negativos.
1/ Incluye los ajustes por movimientos cambiarios del ddlar respecto de otras monedas.
2/ Considera el saldo neto denominado en délares de la Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion.
3/ Incluye Pagarés y Bonos Publicos. La amortizacién incluye el pago anticipado de bonos con vencimiento en marzo

de 2019 y enero de 2020.

Al cierre de 2017, la principal fuente del desendeudamiento neto correspondié al mercado
de capitales con 752.9 mdd, mientras que el mayor endeudamiento fue en los Organismos
Financieros Internacionales (OFls) por 943.7 mdd.8

79/ En el Resultado 6 de esta auditoria se presentan con mayor detalle estos indicadores.

8/ El mercado de capitales es el conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda de préstamos

financieros a largo plazo. Muchas de las instituciones son intermediarias entre los mercados a corto plazo. Banco de México,
Glosario, agosto de 2015, http://www.banxico.org.mx/.
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ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO,
2012-2017
(Millones de ddlares)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Informes sobre la Situaciéon Econdmica, las

Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre, 2012-2017; y de las Estadisticas
Oportunas de Finanzas Publicas, septiembre de 2018.

NOTAS: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
Las cifras en paréntesis indican desendeudamiento.

De las disposiciones de financiamiento externas ejercidas al cierre de 2017 por 7,042.1 mdd,
destaca que 71.4% del total se destiné a “Financiamiento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento
de Pasivos”. El destino de los recursos se presenta a continuacion:
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AVANCE DEL PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2017

Concepto

Estructura (%)

Destino

Total de las disposiciones
Mercado de Capitales

Organismos Financieros
Internacionales

Comercio Exterior

100.0%
71.4%

24.0%

4.6%

“Financiamiento PEF, y/o Canje y/o Refinanciamiento de Pasivos”.

“Programa de Fortalecimiento de Bienes Publicos Rurales”, “Programa Multifase de
Apoyo a la Capacitacion y al Empleo, (PACE) Fase Ill”, “Proyecto de Fortalecimiento de
la Gestién e Inversiones del Programa 3X1 para Migrantes, Fase II”, “Proyecto
Creciendo Sanos, Mejorando la Salud de la Nifiez Mexicana”, “Apoyo al Programa de
Desarrollo Humano Oportunidades”, Programa de Formacion de Recursos Humanos
Basada en Competencias PROFORHCOM”, “Programa para Impulsar la Productividad
en México II”, “Apoyo al Fortalecimiento de PROSPERA Programa de Inclusién Social”,
“Programa de Fortalecimiento de la Gestién Hacendaria de Entidades Federativas y
Municipios”, “Programa para la Sostenibilidad de los Servicios de Agua Potable y
Saneamiento en Comunidades Rurales IV (PROSSAPYS IV)”, “Prog. para el Desarrollo
Integral de Organismos Operadores de Agua y Saneamiento (PRODI)”, “Proyecto sobre
Bosques y Cambio Climatico”, “Proyecto Bosques y Cambio Climatico”,
“Financiamiento Adicional del Proyecto de Desarrollo Rural Sustentable”, “Proyecto
de Gestion Escolar”, “Proyecto Sistema de Proteccidn Social en México”, “Proyecto
para la Reduccion de la Desigualdad de las Oportunidades Educativas”, “Proyecto de
Eficiencia y Sustentabilidad Energética en Municipios (PRESEM)”, “Proyecto de
Almacenamiento de Granos y Servicios de Informacién para la Competitividad
Agricola”, “Proyecto de Fortalecimiento del Acceso a la Vivienda Social”, “Programa
de Consolidacion e Inclusion Financiera del Sector Ahorro y Crédito”, “Proyecto de
Desarrollo Rural en la Region Mixteca y la Zona Mazahua”, “Proyecto de Inclusion
Productiva Rural (PROINPO)”.

“Programa de Financiamiento Sostenible de las Nuevas Areas Naturales Protegidas
(FINANP)”, “Programa de Apoyo para la Definicidn y la Implementacion de la Politica
Nacional de Conectividad Ecoldgica en México” y “Programa de Reformas en los
Sectores de Energia y Electricidad en México 11”.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas Publicas
y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre de 2017.

Con la informacién disponible no se puede determinar si los recursos del financiamiento
destinados para financiar el PEF fueron erogaciones corrientes o de inversién, o una
combinacion de ambas.

Aunque la politica de endeudamiento se ha centrado en el mercado local, entre 2012 y 2017
la deuda externa bruta del GF pasé de 67,460.5 mdd (19.7% del total) 2 91,072.2 mdd (23.3%

del total).

Al cierre de 2017 el saldo de la deuda externa neta fue de 90,625.2 mdd, superior en 3,959.2
mdd respecto del cierre de 2016, en lo que influyd la disminucidn de los activos
internacionales del GF asociados a la deuda externa por 1,044.0 mdd, principalmente por la
variacion negativa en el saldo neto denominado en délares de la Cuenta General de la
Tesoreria de la Federacion.

La estrategia de deuda externa se enfoco en mejorar sus términos y condiciones de mercado,
fortalecer el perfil de vencimientos y fomentar la liquidez de los bonos de referencia del GF,
asi como ampliar y diversificar la base de inversionistas.
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Las principales acciones de la SHCP para el manejo de deuda externa en 2017 fueron las
siguientes:

1) En marzo realizé una operacién de refinanciamiento por un monto de 3,150.4 mdd en el

mercado de capitales, que mejord el perfil de vencimientos en moneda extranjera y la
posicién financiera del portafolio de deuda del GF. El refinanciamiento de pasivos fue el
siguiente:

) Pago anticipado de un bono en ddlares con vencimiento en marzo de 2019 que
representé 30.0% de las obligaciones del GF en moneda extranjera programadas
para ese afio.

) Recompra de bonos en délares con vencimientos en la parte larga de la curva de
rendimientos, para promover un mercado secundario liquido y eficiente.

) Retiro de bonos en circulacion con vencimientos entre 2020 y 2025 con la
posibilidad de recompra o de intercambio por la nueva emisidn de referencia a 10
afios en ddlares.

Este nuevo bono de referencia en ddlares a 10 afios con vencimiento en marzo de 2027, por
3,150.4 mdd otorgd un rendimiento al vencimiento de 4.19% y pagard un cupon de 4.15%. La
demanda total fue de 3.2 veces el monto emitido."

2) En octubre realizdé una operacién de refinanciamiento de pasivos en los mercados

internacionales con la emisidon de 1,880.0 mdd a un plazo de 30 afios, como parte de la
estrategia para reducir la razén de deuda publica como porcentaje del PIB.

Los recursos de esta emision fueron para pagar anticipadamente el bono en délares con
vencimiento en enero de 2020 y cubrir el 51.0% de las amortizaciones de deuda externa
de mercado del GF programadas para ese afio.

El nuevo bono a 30 afios representd un nuevo pardmetro por su plazo, y otorgd un
rendimiento al vencimiento de 4.619% y pagar un cupdn de 4.60%. De acuerdo con la
SHCP, con esta transaccion se redujo el costo financiero al disminuir la tasa de cupén de
5.125%. La demanda recibida fue de 4.3 veces el monto emitido.

81/

Esta transaccion de manejo de pasivos, junto con las realizadas en agosto y octubre de 2016 mejoraron el perfil de
vencimientos en moneda extranjera del GF sin incurrir en endeudamiento adicional.

77



Informe Individual del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2017

OPERACIONES DE DEUDA EN EL MERCADO DE CAPITALES, 2017

Fecha de Fecha de Plazo Monto Tasa de - .,
L L o Moneda R . Caracteristicas de la colocacién

emisiébn  vencimiento  (Afios) (millones)  Interés (%)

mar-17 mar-27 10 Délares 3,150.4 4.15 Con esta operacion se refinanciaron pasivos en moneda
extranjera con vencimientos en 2019, y entre 2020 y
2025; recompra de bonos en ddlares con vencimientos a
lo largo de la curva de rendimientos.

oct-17 feb-48 30 Délares 1,880.0 4.60 La operacidn consistid en la emisién de una nueva
referencia a 30 afios, para pagar anticipadamente el
bono en ddlares con vencimiento en enero de 2020, con
un rendimiento al vencimiento de 4.619%.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017; Informes sobre la Situacion Econémica,

las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, Cuarto Trimestre de 2017.

NOTA: Pagan una comision sobre el monto del principal, al inicio por Unica vez, de 0.17% y de 0.19%,
respectivamente.

Con el fin de revisar las caracteristicas y ventajas de estas colocaciones para el manejo de
deuda, la ASF solicité el “Pricing Supplement”(PS)®¥ de los bonos UMS 2027 y UMS 2048
emitidos en 2017, debido a que esta informacion no esta disponible en el sitio de Internet de
la SHCP, asi como la justificaciéon de no publicar el PS de las colocaciones en los mercados
internacionales desde 2015.

Al respecto, la SHCP proporcioné el PS de las emisiones de 2017, y sefialé que “... cada
transaccidn que el Gobierno Federal lleva a cabo en los mercados internacionales se
encuentran disponibles al publico en la pagina web de la Comisién de Bolsa y Valores de
EE.UU. ("Securities and Exchange Commission" o "SEC" por sus siglas en inglés). Toda vez que
se trata de informacion publica asi como que conforme a las leyes general y federal de
transparencia y acceso a la informacién publica, la obligaciédn de los sujetos obligados se
cumple garantizando el acceso a la informacién en donde se encuentre, no se considera
necesario duplicar la informacién mediante su publicacién en la pagina de web de la SHCP.”%¥/

Con la revisién de los PS proporcionados se constatd que la informacién referente a la fecha
de la emisién, monto, plazo, tasa de interés y rendimiento al vencimiento coincide con la
informacidn publicada en la Cuenta Publica 2017.

Asimismo, la SHCP sefiald que el PS de cada emision se encuentra en la pagina electrénica de
la SEC. Sin embargo, seria conveniente que en el comunicado que realiza para dar a conocer

82/ E|PS es un documento que publica la SHCP por cada bono que emite en los mercados internacionales de capital, en el cual
se presenta la informacidn necesaria para que cualquier inversionista pueda tomar la decisién de adquirir un bono del
gobierno mexicano. El PS detalla, entre otros aspectos, el monto agregado de la serie emitida, en ddlares o en la moneda
en que esté denominado el instrumento de que se trate, el precio del instrumento, la fecha de la emisién, la tasa de
rendimiento y el vencimiento, asi como las clausulas a las que se somete el tenedor de dichos bonos (como las Clausulas de
Accién Colectiva, CAC). Ademas, contiene informacion sobre la coyuntura de la economia mexicana, datos sobre el PIB
agregado y por sectores, salarios, nivel de precios, tasa de interés de referencia, importaciones y exportaciones, balanza de
pagos, presupuesto publico y deuda publica, asi como consideraciones sobre el sistema financiero y la politica monetaria en
México.

83/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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las emisiones en los mercados internacionales se incluya la liga al sitio de Internet en donde
se localice el PS de cada una de éstas.

Presentar esta informacidn en el comunicado de prensa facilitard el acceso y la consulta de la
informacidn y caracteristicas de cada emisidn, lo que coadyuvaria a fortalecer la transparencia
de los términos y condiciones de las colocaciones de deuda.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informé
qgue “Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacién que se responde carece de
fundamentacion, en virtud de que no existe disposicion que establezca la obligacién de
realizar los actos recomendados, se hace notar que toda la informacion y documentacion de
cada una de las operaciones que el Gobierno Federal lleva a cabo en los mercados
internacionales, sujetas a leyes y jurisdiccion de tribunales de otros paises, cumplen con las
disposiciones juridicas de las leyes que las rigen. En este orden de ideas, tales informacién y
documentos se pueden consultar en los medios que las autoridades de los paises en cuestion,
tienen establecidos para tales propésitos, por lo cual resulta improcedente lo recomendado,
tanto porque la informacion estd disponible para consulta publica, como por estar sujeta a
leyes y jurisdicciones distintas a las de México”.

La facultad de la ASF para emitir recomendaciones se define en los articulos 74, fraccién VI,
de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), 15, fraccién Il, y 17,
fraccion XV, de la LFRCF, y tienen caracter preventivo para que la entidad fiscalizada fortalezca
el control interno, el proceso administrativo y el cumplimiento de metas y objetivos, entre
otros, a fin de obtener mejoras en la operacidn de la entidad fiscalizada con la aplicacién de
la recomendacion.

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 42 de la LFRCF, se hace constar que al cierre de
esta auditoria, no fue posible acordar la recomendacién planteada a la SHCP, ni definir los
mecanismos para su atencidn. La ASF realizara el pronunciamiento establecido en el articulo
41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo definido
en el articulo 39 de la misma normativa.

Las acciones de la SHCP en 2017 en materia de deuda publica interna y externa estuvieron
alineadas con la estrategia de crédito publico del PAF 2017.

d) Activos Financieros del Gobierno Federal y Sostenibilidad de la Deuda

En el informe “Government Financial Assets and Debt Sustainability” publicado por el FMI,%/
se reconoce que los activos financieros ayudan a fortalecer la sostenibilidad de la deuda
publica, coadyuvan a mejorar los costos del endeudamiento y a reducir la probabilidad de

84/ Henao-Arbelaez, Camila y Sobrinho, Nelson, “Government Financial Assets and Debt Sustainability”, FMI Working Paper,
WP/17/173, 2017.
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crisis de deuda en las economias emergentes, debido a que son instrumentos que pueden
convertirse en ingresos publicos en épocas adversas.

Aunque los beneficios varian de acuerdo con las caracteristicas de los activos financieros,
éstos pueden ser utilizados para mitigar los riesgos de liquidez y solvencia, y con ello a la
implementacidon de medidas “contraciclicas” cuando asi se requiera.

DEUDA BRUTA Y NETA DEL GOBIERNO GENERAL EN PAISES SELECCIONADOS, 2017 BRECHA DE ACTIVOS FINANCIEROS ENTRE LA DEUDA BRUTA'Y LA DEUDA NETA DEL

. GOBIERNO GENERAL EN PAISES SELECCIONADOS, 2017
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017; del FMI, World Economic Outlook, abril de 2018; y del INEGI, Banco de Informacién
Econdmica, febrero de 2018.
NOTAS: La deuda bruta consiste en todos los pasivos que requieren pagos o pagos de intereses y principal por parte del deudor al acreedor en una fecha futura. Esto

incluye pasivos de deuda en forma de Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI, moneda y depdsitos, valores de deuda, préstamos, seguros, pensiones y planes
de garantia estandarizados, y otras cuentas por pagar.

Por lo tanto, todos los pasivos son deudas, excepto las participaciones en fondos de inversion y de capital y los derivados financieros y las opciones sobre acciones
de los empleados. La deuda se puede valorar en el mercado actual, valores nominales o valores nominales. IMF, Government Finance Statistics Manual 2001,
parrafo 7.110.

La deuda neta se calcula como la deuda bruta menos los activos financieros correspondientes a instrumentos de deuda. Estos activos financieros son: oro
monetario y DEG, moneda y depdsitos, valores de deuda, préstamos, seguros, pensiones y planes de garantia estandarizados, y otras cuentas por cobrar. FMI,
Government Finance Statistics Manual, 2014.

La diferencia entre la deuda bruta y la deuda neta para casi todos los paises seleccionados,
supera los 10.0 pp del PIB, excepto para el Reino Unido con 8.9 pp. En el caso de México los
activos financieros representaron el 0.9 pp del PIB en el SPFy el 1.0 pp en el GF.

Debido a que la Cuenta Publica, los informes trimestrales y mensuales, asi como las
Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, sélo presentan el saldo total de activos para
obtener la deuda neta del SPF y del GF, la ASF solicitd a la SHCP la informacion detallada de
los activos financieros del SPF por instrumento de deuda, la politica de acumulacién de activos
financieros del GF, asi como sus métricas, criterios y metodologias para determinar el nivel
adecuado de activos financieros, de corto y largo plazos, que se deben mantener en el
ejercicio fiscal, y la clasificacién de dichos activos financieros por tenedor y liquidez.

La SHCP respondid que no cuenta con una politica al respecto y que la acumulacion de ciertos
activos financieros, como es el caso de la caja en la TESOFE, permite al GF mantener recursos
para hacer frente a sus gastos en caso de cambios inesperados en los ingresos o condiciones

80



Grupo Funcional Gobierno

de volatilidad en los mercados financieros que impidan acceder a ellos en condiciones de
costo y plazo competitivas.®*/

Otros activos financieros, como las acciones o aportaciones patrimoniales realizadas por el
GF a los OFls, permiten a México ejercer sus derechos como miembro de estos organismos,
como con el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo o el Banco de Desarrollo
de América del Norte.

Las membresias de estos organismos implican el pago de cuotas o aportaciones de capital, lo
gue permiten que el pais conserve el acceso potencial a los recursos de dichas instituciones,
asi como su poder de voto en las decisiones que se tomen al interior de éstos.

Estas erogaciones representan un gasto y tienen como contrapartida un incremento en los
activos financieros del GF, por lo que se compensan en el balance publico y no se afectan los
RFSP ni su saldo historico.

Asimismo, informd que se debe considerar que otro tipo de activos financieros no guardan
ninguna relacién con el posible acceso del GF a los mercados internacionales de deuda, ni a
cualquier otro mercado, por lo que no se consideran en la politica de manejo de la deuda
publica.

Adicionalmente, la SHCP sefialé que para los propdsitos de la generacidn de las estadisticas
de finanzas y deuda publica, no se solicita a las entidades informacién de sus activos
financieros por plazo y fuentes de financiamiento por lo que no es posible presentar la
informacidn por sus diferentes grados de liquidez, y proporciond la clasificacion por
instrumento de inversién siguiente:3%/

85/ |Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

86/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.
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ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL POR NIVEL DE LIQUIDEZ, 2012-2017

(Millones de pesos)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total de activos financieros (1+2+3) 694,173.0 752,765.9 890,765.5 904,215.8 971,300.9 945,920.7
(1) Efectivo y depdsitos 262,932.7 330,676.8  407,649.9  426,722.5  456,352.8  454,193.5
Caja 1,587.6 1,615.6 1,935.4 2,206.7 4,960.6 4,274.7
Depositos 261,345.1  329,061.2  405,714.5  424,515.8  451,392.1  449,918.9
(2) Inversiones 293,224.3  298,724.6  335,496.1  320,357.2  342,633.2  322,839.4
Valores gubernamentales del Gobierno Federal 195,332.4 186,377.9 215,936.2 207,591.0 229,753.8 212,810.3
Certificados de la Tesoreria de la Federacion 33,677.6 35,428.4 39,773.8 45,465.1 57,841.7 19,613.2
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 52,284.8 60,935.7 77,427.8 63,947.1 60,664.7 50,517.3
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija 40,791.1 21,494.2 23,244.4 15,471.7 21,403.7 32,317.9
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal en UDIS 68,578.9 68,519.7 75,490.2 82,707.1 89,843.7 110,361.9
Otros valores gubernamentales 55,502.4 55,032.3 77,035.3 67,925.3 82,851.1 53,716.8
Bonos de Proteccion al Ahorro 39,184.4 29,363.7 49,552.6 40,855.8 51,093.2 24,702.9
Pagaré de Indemnizacion Carretera 0.0 0.0 0.0 0.0 95.4 100.6
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda 100% valores
gubernamentales 6,922.5 16,278.3 15,160.0 14,430.9 16,124.5 14,078.3
Bonos de Regularizacién Monetaria del Banco de México (Brems) 9,395.5 9,390.3 12,322.7 12,638.6 15,538.0 14,835.0
Instrumentos bancarios 42,389.5 57,314.4 42,524.7 44,840.9 30,028.4 56,312.3
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 41,783.6 57,038.0 42,296.4 44,195.5 29,591.1 55,868.3
Bonos 605.9 276.4 228.3 645.4 437.3 444.0
(3) Otros recursos disponibles 138,016.0  123,364.5 147,619.4  157,136.1  172,3149  168,887.8
Fondos y sociedades de inversion 520.6 465.6 755.5 212.2 286.3 231.1
Otros titulos 92,523.7 81,003.0 102,100.5 112,813.1  134,291.7  116,053.9
Acciones 480.8 455.9 548.7 461.3 2,386.3 4,848.8
Otros recursos 44,490.9 41,439.9 44,214.7 43,649.5 35,350.6 47,754.0
FUENTE: SHCP, con base en informacidn reportada por las entidades publicas a través del Sistema Integral de Informacién de los

Ingresos y Gasto Publico y la TESOFE.

En 2017, el total de activos financieros sefalados por la SHCP sumaron 945,920.7 mdp. Sin
embargo, este monto es mayor que la diferencia entre el saldo de la deuda bruta y de la deuda

neta del GF por 214,723.5 mdp y del SPF por 196,188.5 mdp.

Asimismo, proporciond la informacidn por tenencia de los activos y liquidez que se muestra

en el cuadro siguiente:
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ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL POR TENENCIA Y LIQUIDEZ, 2012-2017

(Millones de pesos)

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total de activos financieros (1+2+3+4+5) 694,173.0 752,765.9 890,765.5 904,215.8 971,300.9 945,920.7
1. Gobierno Federal 105,460.8 210,192.9 255,525.9 279,633.2 267,418.6 227,277.5
(1) Caja y depésitos 104,276.3  210,131.1 255,485.1 279,603.5 267,403.5  227,237.4
(2) Inversiones 1,181.4 61.8 40.8 29.7 15.1 40.2
(3) Otros recursos disponibles 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Empresas productivas del Estado 137,738.3 96,031.0 118,280.7 107,932.6 152,190.3 139,048.9
(1) Caja y depésitos 95,229.1 50,211.5 77,164.3 73,218.1 105,264.0 112,155.5
(2) Inversiones 42,498.3 45,811.8 41,110.7 34,704.7 46,915.8 26,852.2
(3) Otros recursos disponibles 10.9 7.7 5.7 9.8 10.6 41.2
3. Entidades de control directo 203,210.8 187,289.2 198,993.1 206,146.6 232,276.9 264,785.0
(1) Caja y depésitos 11,190.1 7,214.4 14,676.6 16,228.6 22,847.7 27,640.2
(2) Inversiones 131,162.3 122,743.0 113,310.5 119,195.8 127,701.0 153,430.9
(3) Otros recursos disponibles 60,858.4 57,331.8 71,006.0 70,722.2 81,728.2 83,713.8
4.  Entidades de control indirecto 29,640.5 33,124.9 37,790.0 32,871.2 35,335.8 39,991.5
(1) Caja y depésitos 9,678.2 10,584.5 11,724.9 9,626.6 11,563.5 11,540.0
(2) Inversiones 19,159.5 21,401.1 24,327.8 22,647.1 23,208.5 26,165.9
(3) Otros recursos disponibles 802.8 1,139.3 1,737.4 597.4 563.8 2,285.5
5. Bancade Desarrollo 218,122.6 226,127.8 280,175.8 277,632.3 284,079.3 274,817.9
(1) Caja y depésitos 42,559.0 52,535.3 48,599.0 48,045.7 49,274.1 75,620.4
(2) Inversiones 99,222.7 108,706.9 156,706.4 143,779.8 144,792.9 116,350.2
(3) Otros recursos disponibles 76,340.9 64,885.7 74,870.3 85,806.7 90,012.3 82,847.3
FUENTE: SHCP, con base en informacion reportada por las entidades publicas a través del Sistema Integral de

Informacidn de los Ingresos y Gasto Publico y la TESOFE.

1/ No incluye entes auténomos.

En este sentido, la SHCP informd que para efectos de la métrica de la deuda neta, la caja de
la TESOFE es el Gnico activo que se toma en consideracién,?” y reiterd que otro tipo de activos
no guardan relaciéon con el posible acceso del GF a los mercados internacionales de deuda, ni
a cualquier otro mercado y tampoco se consideran en la politica de manejo de deuda
publica.®®

De acuerdo con el informe publicado por el FMI, la importancia de los activos financieros es
que se pueden constituir como reservas que se podrian utilizar en momentos de dificultad
financiera, para mitigar los riesgos de liquidez y solvencia, asi como para apoyar la
implementacién de politicas fiscales “contraciclicas” durante las recesiones econdmicas,
particularmente en paises con vulnerabilidad elevada por las fluctuaciones en los precios de
los productos basicos.

8/ En su sitio de Internet, en la seccién de Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, la SHCP publicé la Metodologia
Tradicional de la Deuda Publica. En el apartado V. Practicas de compilacidn, se precisa que “Para llegar al saldo neto de la
deuda, se descuenta el saldo neto de la Cuenta de la Tesoreria de la Federacion y otros activos del Gobierno Federal, asi
como las Disponibilidades de los Organismos y Empresas y de la Banca de Desarrollo (No se incluyen los activos liquidos que
constituyen reservas para el pago de pensiones y jubilaciones del IMSS y del ISSSTE).”

88/ |Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/DGAIS/1190/2018 del 8 de agosto de 2018.
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Contar con una politica de acumulacién de activos puede mejorar las condiciones de acceso
a los mercados, aminorar el costo financiero de la deuda y reducir la probabilidad de
sobreendeudamiento, tanto en el sentido ex ante como ex post, por el respaldo que brindan
este tipo de activos.

Debido a que el GF cuenta con activos financieros de distinta naturaleza y liquidez, la ASF
considera pertinente que la SHCP analice la vialidad de definir una politica de mediano y largo
plazos para identificar el nivel adecuado de este tipo de instrumentos que debe mantener en
su portafolio, y las caracteristicas de éste, a fin de obtener una medicién mas adecuada de la
deuda neta, asi como complemento a otros mecanismos vigentes, como los fondos de
estabilizacidn de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) y de las Entidades Federativas (FEIEF),
gue le permitan honrar sus compromisos ante un escenario adverso.

Presentar lo anterior en el Plan Anual de Financiamiento o en el documento que la SHCP
considere mas apropiado, con el detalle necesario, aportara elementos para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica, asi como la capacidad del GF para mitigar los efectos de la
materializacion de diversos riesgos, sin incurrir en mayor endeudamiento.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informd
que “Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacién que se responde carece de
fundamentacién, en virtud de que no existe disposiciéon que establezca la obligacion de
realizar los actos recomendados, se hace notar que la elaboracidn de la Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF) y del Presupuesto de Egresos de la Federacién (PEF) se encuentra regulado
en el articulo 16 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, precepto en
el que se establece la informacién que deben incluir. Asimismo, dicho articulo igualmente rige
para los “criterios generales de politica econdmica” en donde justamente se exponen los
riesgos mas relevantes que enfrentan las finanzas publicas, asi como las propuestas para
enfrentarlos, por lo cual se cumple cabalmente con los preceptos juridicos que rigen los actos
materia de su recomendacion”.

La facultad de la ASF para emitir recomendaciones se define en los articulos 74, fraccién VI,
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), 15, fraccion Il, y 17,
fraccion XV, de la LFRCF, y tienen caracter preventivo para que la entidad fiscalizada fortalezca
el control interno, el proceso administrativo y el cumplimiento de metas y objetivos, entre
otros, a fin de obtener mejoras en la operacidn de la entidad fiscalizada con la aplicacion de
la recomendacién.

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 42 de la LFRCF, se hace constar que al cierre de
esta auditoria, no fue posible acordar la recomendacién planteada a la SHCP, ni definir los
mecanismos para su atencion. La ASF realizara el pronunciamiento establecido en el articulo
41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo definido
en el articulo 39 de la misma normativa.
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Conclusion

Para 2017, la politica de deuda publica tuvo como propédsito coadyuvar a la estrategia de
consolidacion fiscal y robustecer el portafolio de deuda para enfrentar posibles episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda bruta del GF ascendié a 7,722,185.1 mdp, mayor en
274,221.7 mdp y menor en 2.3% real respecto de diciembre de 2016. Como proporcién del
PIB, fue de 35.5%, menor en 1.6 pp que en 2016. Por su origen, 76.7% del saldo de la deuda
bruta del GF correspondié a deuda interna y 23.3% a externa.

En 2017, el 86.9% de la deuda bruta total del GF estaba contratada a tasa fija y el 13.1%
restante a tasa variable.

Entre 2012 y 2017 la deuda interna pasé de 22.6% del PIB a 27.2% y la externa aumenté de
5.5% a 8.3%, lo que se debid a que para el financiamiento del déficit publico se priorizé el
mercado interno.

La SHCP cumplié en 2017 con la politica de privilegiar al mercado interno sobre el externo.
Sin embargo, la proporcién de deuda a tasa variable tuvo un incremento anual de 2.0 pp, lo
que podria implicar un mayor costo del financiamiento del GF, particularmente de deuda
externa que también esta sujeta a variaciones en el tipo de cambio de las divisas en que se
contraté.

Las ASF identific6 que del 99.7% de las emisiones de deuda interna del GF, el 40.0%
correspondio a Cetes colocados y amortizados durante 2017, y el 0.3% fue para aplicar la Ley
del ISSSTE, pero no fue posible determinar el destino del 59.7% restante.

Las operaciones de recompra y permutas, asi como el manejo de pasivos realizado por la SHCP
en 2017, mejoraron el perfil de vencimientos y aplanaron la curva de rendimientos, lo que
favorecio al portafolio de deuda interna. Sin embargo, estas operaciones resultaron en una
mayor tasa de interés que tendrd un efecto en el costo financiero a lo largo del tiempo.

Entre 2012 y 2017, la tenencia de valores gubernamentales por parte de residentes en el
extranjero disminuyé de 36.5% a 32.9%. Sin embargo, el FMI seialdé que este indicador es
relativamente alto para México.

Por lo anterior, la ASF considera que es prudente que la SHCP reincorpore en el PAF el
apartado “Participacion de Extranjeros en el Mercado Local de Deuda”, debido a los riesgos
vinculados con una reduccién en la demanda externa de los instrumentos soberanos o una
venta masiva de ellos, ya que podria representar una contraccion del mercado que afectaria
el costo financiero, las metas de colocacién e incluso, en un escenario extremo, implicaria
posibles riesgos de solvencia a corto plazo.
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La ASF identificd que a partir 2015 la SHCP no publicé en su pagina de Internet el Pricing
Supplement de las colocaciones en los mercados internacionales, por lo que se considera
conveniente que en los comunicados que realiza la SHCP para dar a conocer estas operaciones
se incluya la liga al sitio de Internet en donde se localice el PS de cada una de éstas y que en
ocasiones no son de facil acceso. Lo anterior fortalecera su transparencia, debido a que estos
documentos contienen la fecha de la emisién, monto, plazo, tasa de interés y rendimiento al
vencimiento, entre otra informacién relevante.

Debido a que el GF cuenta con activos financieros de distinta naturaleza y liquidez, se
considera pertinente que la SHCP analice la vialidad de definir una politica de mediano y largo
plazos para identificar el nivel adecuado de este tipo de instrumentos que debe mantener en
su portafolio, y las caracteristicas de éste, que le permita medir en forma mds adecuada la
deuda neta del GF, y sirva de complemento a otros mecanismos vigentes que le permitan
cumplir con sus compromisos financieros ante un escenario adverso.

Asimismo, contar con metodologias y criterios para constituir reservas de activos financieros
le aportaran elementos para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica, asi como la
capacidad del GF para mitigar los efectos de la materializacién de diversos riesgos, sin incurrir
en mayor endeudamiento.

2017-0-06100-15-0064-01-003 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico incluya dentro del comunicado de prensa
mediante el cual anuncia la colocacidn de instrumentos en los mercados internacionales de
capital, el enlace de la pdgina electrénica donde se encuentre el documento Pricing
Supplement de cada operacidn constitutiva de deuda publica, a fin de facilitar el acceso y la
consulta de la informacidn y caracteristicas de cada emision, lo que coadyuvaria a fortalecer
la transparencia de los términos y condiciones de las colocaciones de deuda a que hace
referencia el articulo 4, fracciéon |, de la Ley Federal de Deuda Publica.

2017-0-06100-15-0064-01-004 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico analice la vialidad de definir y publicar
una politica de acumulacién de activos financieros que le permita identificar el nivel adecuado
de este tipo de instrumentos, y las caracteristicas de éstos, que debe mantener en su
portafolio en el mediano y largo plazos, y aporte elementos adicionales para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica y la capacidad del Gobierno Federal para mitigar los efectos
de la materializacién de diversos riesgos, sin incurrir en mayor endeudamiento, asi como para
obtener una medicién mas adecuada de la deuda neta, en términos de la fraccidon V. Practicas
de Compilaciéon de la Metodologia Tradicional de la Deuda Publica de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.
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5. Techos de Endeudamiento Neto

El endeudamiento neto en un periodo determinado es la diferencia entre las colocaciones y
amortizaciones de las obligaciones constitutivas de deuda publica,® y de acuerdo con el
articulo 73, fraccion VI, de la CPEUM, “ningln empréstito podra celebrarse sino para la
ejecucién de obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos o, en
términos de la ley de la materia, los que se realicen con propésitos de regulacién monetaria,
las operaciones de refinanciamiento o reestructura de deuda que deberan realizarse bajo las
mejores condiciones de mercado; asi como los que se contraten durante alguna emergencia
declarada por el Presidente de la Republica”.

Para cada ejercicio fiscal, los techos de endeudamiento neto del SPF interno y externo los
propone la SHCP en la iniciativa de LIF y los autoriza el Congreso de la Unién de acuerdo con
los articulos 9 y 10 de la LFDP.

a) Marco juridico

Ademas del articulo 73, fraccién VIII, de la CPEUM,?” el marco normativo vigente que regula
las operaciones de crédito publico considera los articulos 2 de la LIF, 9, 10, 11 y 21 de la LFDP,
26, 29, 30, 40, fraccién lll, y 107 de la LFPRH, 106 y 108 de la Ley de Petréleos Mexicanos
(LPM), y 109 y 111 de la Ley de la Comision Federal de Electricidad (LCFE). El proceso para
determinar los techos de endeudamiento se describe en el diagrama siguiente:

89/ SHCP, Glosario, fecha de consulta 10 de octubre de 2018.

%/ En materia de deuda publica, el Congreso tiene facultad para establecer las “bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda
celebrar empréstitos sobre el crédito de la Nacion, para aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer y mandar pagar
la deuda nacional (...). Asimismo, para aprobar anualmente los montos de endeudamiento...”.
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PROCESO PARA DETERMINAR LOS TECHOS DE ENDEUDAMIENTO, 2017

Autorizacion del
Congreso dela U

Art. 11. Para determinar las
necesidades financieras, la SHCP
deberd conocer los proyectos y
programas de actividades que
requieran de financiamiento para
su realizacion.

Art. 10. El FEjecutivo Federal
propone los montos de
endeudamiento interno y externo
necesaric para financiar el
Presupuesto de Egresos de la
Federacion.

Art. 9. El Congreso de la Uni
autoriza  los  montos  de
endeudamiento interno y externo
para el financiamiento del
Gobierno Federal y del Sector
Pablico Federal.

£

N

(Art. 21. La SHCP se abstendrd de\
autorizar financiamientos a favor
de entidades distintas del
Gobierno Federal, cuando los
programas apoyados con dichos
financiamientos, no estén
comprendidos en los planes y
\prssupuestos aprobados.

Ley Federal de Deuda Publica

Ejecutivo
Federal

TECHOS DE
ENDEUDAMIENTO

(Articulo 22 de la Leyde
Ingresos de la Federacién)

fArt. 26. Los anteproyectos de\

] 3 Art, 40, fraccién Il El proyecto Art. 107. La SHCP entregara al
ﬂ pre.supuesto_ comprenderan’ el de Ley de Ingresos contendra la Congreso de la Unién informacion
= flujo de efectivo que contendra, en propuesta de endeudamiento y mensual y trimestral que incluya
§ % - su caso, el endeudamiento neto. las estimaciones a cinco afios. !gg montos de endeudan‘!i’en[g
E = = e En caso de considerar ingresos internoy externoy su evolucién.
o -.'i, % e € por financiamiento se deberd
[1] E c Sector P incluir el impacto sobre la
63 = deuda del Gobierno Federal
] 2 = (" Art. 29 y 30. las dependencias, do 1 Entidades del hy
o o = entidades, Poderes Legislativo y e s ntidades  de _tec °
B = Judicial, y entes autdnomos solicitado, la memoria de
> o célculo de las estimacionesy las
o enviardn a la  SHCP  sus N . . Informes al Congreso de la Unién
5 anteproyectos de presupuesto de amortizaciones y disposiciones
- \ egresos. a tres anos.
w @ [ At 106 Pemex enviard ) (" Art. 108. I Director General de Y
o g g anualmente su propuesta global Pemex remitird un informe
° 3 = de financiamiento a la SHCP para semestral, al Congreso de la
5 5= que se incorpore en la iniciativa Unidén y al Ejecutivo Federal,
= 2 g de LIF conforme al articulo 10 de sobre el uso del endeudamiento
\_ la LFDP. J \_dela empresa.!/ Yy,
-l rArt. 109. la CFE enviard fArt. 111 El Director General de Ia\
c3 8
i -] anualmente su propuesta global CFE  remitird  un  informe
L@E S de financiamiento a la SHCP para semestral, al Congreso de la
= £ % .E que se incorpore en la iniciativa Unidn y al Ejecutivo Federal,
3 8 v 4 de LIF conforme al articulo 10 de sobre el uso del endeudamiento
o \_ la LFDP. J \_ de laempresa.?/ J
FUENTE Elaborado por la ASF con base en la Ley Federal de Deuda Publica, en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, en la Ley de Petréleos Mexicanos y en la Ley de la Comisién Federal de Electricidad.
1/ De acuerdo con el articulo 106, fraccién II, de la Ley de Petréleos Mexicanos, Pemex podra realizar, sin autorizacién de
la SHCP, negociaciones y gestiones para contratar los financiamientos internos y externos que requiera.
2/ De acuerdo con el articulo 109, fraccién Il, de la Ley de la Comision Federal de Electricidad, la CFE podra realizar, sin
autorizacion de la SHCP, negociaciones y gestiones para contratar los financiamientos internos y externos que requiera.
LFDP Ley Federal de Deuda Publica.

Durante la revision de la Cuenta Publica 2016, la ASF solicité a la SHCP explicar el mecanismo
utilizado para conocer los proyectos y programas de actividades que requirieron

financiamiento para su realizacién, de acuerdo con el articulo 11 de la LFDP.?

91/

Informacion proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 305.V.-222/2017 del 12 de julio de 2017.

Para mayor referencia, consultar el resultado 2 de la auditoria num. 42-GB “Financiamiento del Sector Publico Federal”, de

la revision de la Cuenta Publica 2016.
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La SHCP informd que “el articulo 11 de la LFDP requiere ser interpretado en el marco de la
LFPRH, su reglamento y demas disposiciones que regulan el proceso de Programacion,
Presupuestacion y Aprobacion (...). De manera consistente con lo dispuesto en el articulo 11
de la LGDP, no se debe perder de vista que el articulo 25 de la LFPRH seifala que corresponde
a las dependencias y entidades la elaboracién de los anteproyectos de presupuesto para cada
ejercicio fiscal, y el articulo 29 del mismo ordenamiento previene que las dependencias y
entidades enviaran a la SHCP sus respectivos anteproyectos de presupuesto con sujecién a
las reglas generales, techos y plazos que la SHCP establezca”.

Con el objetivo de analizar el proceso de estimacion de la propuesta de los techos de
endeudamiento de la iniciativa de LIF 2017, su aprobacidn por el Congreso de la Unién vy el
cumplimiento de las metas establecidas, la ASF solicité a la SHCP la informacién y los datos
de las variables utilizadas para determinar dichos techos, los cuales se analizan en los
apartados siguientes.

b) Propuesta y autorizacion del endeudamiento neto

La SHCP incorpord en el articulo 20., parrafos primero, duodécimo y decimotercero, de la
iniciativa de LIF 2017, la propuesta siguiente de techos de endeudamiento neto, interno y
externo, del SPF:

e Ejecutivo Federal, por conducto de la SHCP, un endeudamiento neto interno de hasta
por 495,000.0 mdp, y un externo de hasta 5,800.0 millones de délares de los EUA
(mdd), para el financiamiento del PEF 2017.%

e Pemex y sus empresas productivas subsidiarias, un techo de endeudamiento neto
interno de hasta 28,000.0 mdp y un externo de hasta 7,100.0 mdd.**

92/ Articulo 20., primer parrafo: “Se autoriza al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
para contratar y ejercer créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso mediante la emisién
de valores, en los términos de la Ley Federal de Deuda Publica y para el financiamiento del Presupuesto de Egresos de la
Federacion para el Ejercicio Fiscal 2017, por un monto de endeudamiento neto interno hasta por 495 mil millones de pesos,
asi como por el importe que resulte de conformidad con lo previsto por el Decreto por el que se reforman, adicionan y
derogan diversas disposiciones de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y de la Ley General de Deuda
Publica, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 11 de agosto de 2014, transitorio Cuarto. (...). El Ejecutivo Federal
queda autorizado para contratar y ejercer en el exterior créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico,
incluso mediante la emisidn de valores, para el financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio
Fiscal 2017, asi como para canjear o refinanciar obligaciones del sector publico federal, a efecto de obtener un monto de
endeudamiento neto externo de hasta 5.8 mil millones de ddlares de los Estados Unidos de América, el cual incluye el monto
de endeudamiento neto externo que se ejerceria con organismos financieros internacionales.”

9/ Articulo 20., doceavo parrafo: “Se autoriza para Petréleos Mexicanos y sus empresas productivas subsidiarias la contratacion
y ejercicio de créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso mediante la emision de valores,
asi como el canje o refinanciamiento de sus obligaciones constitutivas de deuda publica, a efecto de obtener un monto de
endeudamiento neto interno de hasta 28 mil millones de pesos, y un monto de endeudamiento neto externo de hasta 7.1
mil millones de ddlares de los Estados Unidos de América.”
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e CFE y sus empresas productivas subsidiarias, un endeudamiento neto interno de
hasta 10,000.0 mdp y un externo de cero délares.”

Gobierno Federal y Banca de Desarrollo

Respecto de los recursos del financiamiento solicitado para el Ejecutivo Federal en la iniciativa
de LIF 2017, la SHCP informé que no hay una férmula especifica para determinarlos.®® Para
ello, considerd a) el déficit del GF; b) las necesidades de financiamiento externo de la Banca
de Desarrollo; ¢) un margen de endeudamiento y, d) un margen prudencial por la volatilidad
en tasas de interés o tipo de cambio.’®

Al respecto, la ASF solicitd a la SHCP proporcionar los montos y consideraciones que sirvieron
de base para la propuesta de endeudamiento para 2017. La informacidn se presenta en el
cuadro siguiente:

9/ Articulo 20., treceavo pérrafo: “Se autoriza para la Comisién Federal de Electricidad y sus empresas productivas subsidiarias

la contratacién y ejercicio de créditos, empréstitos y otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso mediante la
emisidn de valores, asi como el canje o refinanciamiento de sus obligaciones constitutivas de deuda publica, a efecto de
obtener un monto de endeudamiento neto interno de hasta 10 mil millones de pesos, y un monto de endeudamiento neto
externo de cero délares de los Estados Unidos de América.”

9/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/DGAIS/0251/18 del 1 de marzo de 2018.

9%/ En la revisién de la Cuenta Publica 2016, la SHCP informé que para determinar el techo de endeudamiento considerd los

cuatro elementos indicados. Sin embargo, debido a que los factores para calcular el techo de endeudamiento no son
publicos, la ASF recomendd incorporar esta informacidn en la iniciativa de LIF o en el documento que considere pertinente,
en el que se detalle el proceso seguido para su calculo. Para mayor detalles, consultar el informe de auditoria 42-GB
“Financiamiento del Sector Publico Federal”.
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INFORMACION CONSIDERADA POR LA SHCP PARA PROPONER LOS TECHOS DE ENDEUDAMIENTO EN EL

ARTICULO 20., PRIMER PARRAFO, DE LA INICIATIVA DE LIF 2017

(Millones de pesos)

Concepto Monto

I. Total consideraciones de la SHCP (I1.1+11.2+11.3) 600,560.0
1.1. Déficit del Gobierno Federal 492,640.0
1.2. MargenV 75,160.0
1.3. Necesidades externas de la Banca de Desarrollo 32,760.0
Necesidades de la Banca de Desarrollo (mdd) 1,800.0

Tipo de Cambio Marco Macroecondmico (Criterios Generales de Politica Econdmica 2017) 18.2

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de
julio de 2018.

NOTA: Los techos de endeudamiento solicitados en el primer parrafo del articulo 20. de la
iniciativa de LIF no incluyen a Pemex ni a la CFE, ya que dichas entidades solicitan sus
propios techos de endeudamiento, conforme la LPM y la LCFE.

1/ La SHCP inform¢ que: “El margen considera: i) una eventual necesidad de un mayor monto

de endeudamiento nominal para cubrir el déficit, ya que algunos instrumentos se colocan
a descuento o bajo par, ademas de que se debe de considerar que un incremento en las
tasas provoca un aumento en el margen mencionado, ii) la volatilidad que se pudiera
presentar en los mercados financieros, situacién que repercutiria tanto sobre el déficit,
como sobre la liquidez.
"Dentro de la determinacion del techo externo del Sector Publico se toma en cuenta la
posibilidad de que ante episodios de volatilidad y alteraciones en los mercados financieros
que resulten en una escasez de recursos, el Gobierno Federal podria disminuir su
endeudamiento externo y dejar espacio a la Banca de desarrollo o viceversa.”

mdd Millones de ddlares.

En el analisis de la informacién de la Cuenta Publica 2017 y la proporcionada por la SHCP, se
identific6 que los montos de endeudamiento neto para el GF coinciden con los techos
solicitados en el articulo 20. de la iniciativa de LIF 2017.

En cuanto al procedimiento utilizado para determinar el techo de endeudamiento externo
por 1,800.0 mdd para la Banca de Desarrollo, la SHCP informé que este techo lo solicita la
Unidad de Banca de Desarrollo (UBD) a la Unidad de Crédito Publico (UCP). Al respecto,
proporciond el oficio 368.-042/2017 del 21 de agosto de 2017, mediante el cual la UBD
comunicé a la UCP un limite de endeudamiento externo por 1,486.0 mdd,*” inferior en 314.0
mdd determinados en la iniciativa de LIF 2017.

Por lo anterior, la ASF considera conveniente que la SHCP explique y justifique el proceso
seguido y los aspectos que se tomaron en cuenta para estimar los 1,800.0 mdd.

97/ Informacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/DGAIS/1454/18 del 19 de octubre de 2018.
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Empresas Productivas del Estado

Respecto de los recursos solicitados para Pemex y la CFE en los parrafos doce y trece de la
iniciativa de LIF 2017, respectivamente, la ASF verificd que éstos fueron enviados a la SHCP
para su inclusién en dicha iniciativa de LIF, de acuerdo con el marco juridico.*®

Asimismo, identificé que los montos de endeudamiento neto solicitados y enviados por
Pemex y la CFE a la SHCP correspondieron a los techos solicitados para 2017,%” con lo que se
cumplieron los articulos 106 de la LPM, 109 de la LCFE y 10 de la LFDP.

Para el ejercicio fiscal 2017, el Congreso de la Unidon no modificé la propuesta de la SHCP,
Pemexy la CFE, y aprobd para el SPF en la LIF 2017 un techo total de endeudamiento interno
neto de 533,000.0 mdp, y un techo externo de 12,900.0 mdd, distribuido de la forma
siguiente:

TECHOS DE ENDEUDAMIENTO NETO APROBADOS PARA EL SECTOR PUBLICO FEDERAL
EN EL ARTICULO 22. DE LA LIF 2017
(Millones de pesos y millones de ddlares)

: . Pemex CFE
Para financiar el PEF
Concepto Total . , (Décimo segundo (Décimo tercero
(Primer Parrafo) [ (
Parrafo) Parrafo)
A = (B+C+D) (B) (C) (D)
Interno (mdp) 533,000.0 495,000.0 28,000.0 10,000.0
Externo (mdd) 12,900.0 5,800.0 7,100.0 0.0
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la Ley de Ingresos de la Federacion para 2017.
NOTA: En ese mismo articulo de la LIF se previo que la SHCP, Pemex y la CFE, podrian contratar

deuda publica interna o externa adicional a los techos autorizados, siempre que el
endeudamiento externo o interno, respectivamente, sea compensado en un monto
equivalente al otro rubro y quedara dentro del techo aprobado.

mdd Millones de ddlares.

La propuesta de endeudamiento neto interno y externo para el GF y la Banca de Desarrollo,
se debe presentar al Congreso con el detalle de los componentes y su método de calculo. Esta
informacidn contribuird a fortalecer la transparencia en el uso de estos recursos y a la
trazabilidad del financiamiento desde el comienzo del proceso presupuestario hasta el cierre
del ejercicio fiscal.

9%/ Con la publicacién de la LPM y de la LCFE en 2014, Pemex y la CFE estan facultadas para solicitar sus propios techos de
endeudamiento, los cuales se deben enviar anualmente a la SHCP con el objetivo de que se incorporen por separado en la
iniciativa de LIF. Ambas leyes se publicaron en el Diario Oficial de la Federacién el 11 de agosto de 2014.

9/ Informacién proporcionada mediante los oficios nim. CA/COMAUD/AI/GEIR/0813/2018 del 26 de septiembre de 2018 de
Pemex y XL000/0482/2018 del 21 de septiembre de 2018 de la CFE.
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¢) Endeudamiento observado

Al cierre de 2017, el techo de endeudamiento del SPF fue de 317,298.6 mdp, equivalente a
1.5% del PIB. Por su origen, el endeudamiento interno representd 47.1% y el externo 52.9%.
Por tipo de usuario, los resultados fueron los siguientes:

e GF:198,616.7 mdp, de los cuales 96.5% fue interno y 3.5% externo.

e Banca de Desarrollo: 32,951.0 mdp, el interno representd 49.0% y el externo 51.0%

e EPE: 85,730.8 mdp, con un desendeudamiento neto interno de 58,160.0 mdp y un
endeudamiento neto externo de 143,890.8 mdp.

En comparacién con 2016, los resultados del techo de endeudamiento neto de 2017 fueron
los siguientes:

e Enrelacion con el PIB disminuyd 3.0 pp, pasé de 4.5% en 2016 a 1.5% en 2017.

e El monto del SPF fue menor en 588,886.9 mdp y 67.0% real, por el menor
endeudamiento del GF en 423,277.4 mdp (69.9% real).

e El endeudamiento interno y externo del GF y de las EPE se redujo, mientras que en la
Banca de Desarrollo crecié 176.4% el interno y 35.4% el externo, ambos en términos
reales.

e El principal usuario del endeudamiento neto observado del SPF fue el GF con
198,616.7 mdp (62.6% del total), seguido por las EPE con 85,730.8 mdp (27.0%) y la
Banca de Desarrollo con 32,951.0 mdp (10.4%), como se observa en el cuadro
siguiente:
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ENDEUDAMIENTO PUBLICO OBSERVADO, 2016-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacién Endeudamiento

2016 2017 Neto 2017/2016
Concepto Disposicién  Amortizacion Endeudamiento Disposicion ~ Amortizacion Endeudamiento Absoluta Real (%)
Neto Neto
(A) (8) (C)=(A-B) (D) (E) (F)=(D-E) (G)=(F-C) (H)=(F/C)

I. Sector Publico Federal (Il + 11l +1V) o (1.1 +1.2)  4,840,926.3  3,934,740.9 906,185.4 4,302,415.0 3,985,116.5 317,298.6 (588,886.9) (67.0)
1.1 Interna (1.1 + 1.1 +1V.1) 3,658,121.0 3,177,901.2 480,219.8 3,438,602.5 3,289,035.1 149,567.4 (330,652.4) (70.7)
1.2 Externa (1.2 + 111.2 + IV.2) 1,182,805.3 756,839.7 425,965.6 863,812.5 696,081.4 167,731.2 (258,234.5) (62.9)
1.3 Externa (mdd) (I1.3 + 111.3+ 1V.3) 57,239.9 36,626.0 20,613.9 43,769.7 35,270.7 8,499.0 (12,114.9) n.a.
1. Gobierno Federal (mdp) (1.1 + 11.2) 3,407,334.8  2,785,440.6 621,894.2 3,134,253.2  2,935,636.4 198,616.7 (423,277.4) (69.9)
11.1 Interna 3,144,937.1  2,652,188.8 492,748.3 2,995,274.5 2,803,703.3 191,571.2 (301,177.1) (63.4)
11.2 Externa®/ 262,397.7 133,251.8 129,145.9 138,978.7 131,933.1 7,045.5 (122,100.3) (94.9)
11.3 Externa (mdd) 12,698.3 6,448.5 6,249.8 7,042.1 6,685.1 357.0 (5,892.8) n.a.
111, EPE (111.1 + 111.2) 719,346.1 452,247.2 267,098.9 470,491.7 384,760.9 85,730.8 (181,368.1) (69.8)
1.1 Interna 96,192.2 114,227.6 (18,035.4) 78,674.9 136,834.9 (58,160.0) (40,124.6) n.s.
111.2 Externa?/ 623,153.9 338,019.6 285,134.3 391,816.8 247,926.0 143,890.8 (141,243.5) (52.5)
1.3 Externa (mdd) 30,156.5 16,357.9 13,798.6 19,853.5 12,562.5 7,291.0 (6,507.6) n.a.
IV. Banca de Desarrollo (IV.1 +1V.2) 714,245.4 697,053.0 17,192.4 697,670.2 664,719.2 32,951.0 15,758.6 80.5
IV.1 Interna 416,991.7 411,484.8 5,506.9 364,653.1 348,496.9 16,156.2 10,649.3 176.4
IV.2 Externa®/ 297,253.7 285,568.2 11,685.5 333,017.1 316,222.3 16,794.8 5,109.3 35.4
1V.3 Externa (mdd) 14,385.1 13,819.6 565.5 16,874.1 16,023.1 851.0 285.5 n.a.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la Cuenta Publica 2016 y 2017; del Diario Oficial de la Federacién; del Banco de México, Estadisticas,

agosto de 2018; y del INEGI, Banco de Informacién Econdmica, febrero de 2018.
NOTA: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.
1/ La conversion a pesos se realizé con el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica

Mexicana publicados por el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacidn el ultimo dia habil bancario de cada ejercicio fiscal, 2016
(20.6640) y 2017 (19.7354), de acuerdo con el articulo 20 de la LIF para cada ejercicio fiscal.

2/ La variacion real se calculd con el deflactor del indice de precios implicitos del PIB de 1.0616.
n.a. No aplicable.

n.s. No significativo.

mdd Millones de dodlares.

En la LIF 2017 se aprobd un techo de endeudamiento neto interno para el SPF de 533,000.0
mdp y un externo de 12,900.0 mdd. Los resultados observados fueron de 149,567.4 mdp y
8,499.0 mdd, respectivamente, por lo que se cumplié con la meta aprobada en el articulo 20.
de la LIF.

e Enelcaso del GF (incluye la Banca de Desarrollo), se observé un endeudamiento neto
interno de 207,727.4 mdp y un externo de 1,208.0 mdd, menores en 287,272.6 mdp
y 4,592.0 mdd respecto de lo aprobado.'*”

e En las EPE, se observd un desendeudamiento neto interno de 58,160.0 mdp vy el
endeudamiento aprobado fue de 38,000.0 mdp. El endeudamiento neto externo
observado fue de 7,291.0 mdd, superior a los 7,100.0 mdd autorizados. Sin embargo,
la LIF dispone que “se podran contratar obligaciones constitutivas de deuda publica
interna o externa adicionales a lo autorizado, siempre que el endeudamiento neto

100/ Se considera el GF y la Banca de Desarrollo de manera agregada, debido a que la LIF 2017 no especifica el endeudamiento
neto para cada usuario.
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externo o interno, respectivamente, sea menor al establecido (...) en un monto
equivalente al de dichas obligaciones adicionales.”*°"

En 2017, se favorecié el endeudamiento externo de las EPE. En este sentido, la Organizacién
Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI, por sus siglas en inglés),
sefala que es conveniente aplicar de estrategias orientadas a reducir la vulnerabilidad fiscal
y favorecer a los mercados de capital interno, para mitigar los riesgos del financiamiento
mediante instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera y las posibles
consecuencias ante la depreciacién de la moneda, en caso de la falta de mecanismos de
cobertura de riesgos.*%?

Asimismo, el FMI sefiala que ante la expectativa de que aumente la volatilidad a nivel
internacional, por las mayores tensiones comerciales y el ajuste en las tasas de interés en las
economias avanzadas, los paises emergentes deben mejorar su resiliencia a través de mejores
practicas fiscales, monetarias y prudenciales, que les permitan disminuir su vulnerabilidad
ante movimientos bruscos de divisas.'®/

En la revisidn de la informacién publica disponible, la ASF identificé que no es posible realizar
un seguimiento de los techos de endeudamiento para cada tipo de usuario, desde su
propuesta hasta el cierre del ejercicio, debido a que en la iniciativa de LIF 2017 y en la LIF
2017, los montos del endeudamiento neto requerido para financiar el PEF no especifican los
recursos por separado para el GF, ni para la Banca de Desarrollo. No obstante, en los informes
trimestrales, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y en el Tomo | de la Cuenta Publica
si se hace esta distincion.

Por lo anterior, la ASF identificd como area de oportunidad que la SHCP presente de manera
detallada y especifica por usuario el endeudamiento neto, interno y externo, requerido por
la Banca de Desarrollo y el GF en la iniciativa de LIF y en la LIF de cada ejercicio fiscal, en
concordancia con la informacidn que se reporta en los informes trimestrales y en el Tomo |
de la Cuenta Publica, lo que fortalecera la transparencia y la trazabilidad de estos recursos.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informé
que “Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacién que se responde carece de
fundamentacién, se hace notar que la iniciativa de LIF cumple lo dispuesto en el articulo 10
de la Ley Federal de Deuda Publica al contener la propuesta de “los montos de
endeudamiento necesario, tanto interno como externo para el financiamiento del
presupuesto federal del ejercicio fiscal correspondiente”, acompafiandose al efecto “los
elementos de juicio suficientes para fundamentar [la] propuesta”. Lo anterior se constata con

101/ Se considera a las EPE de manera agregada, debido a que la Cuenta Publica 2017, en el Resultado General de Deuda Publica,
no especifica el endeudamiento neto observado para cada usuario.

102/ INTOSAI, “ISSAI 5420, La Administracién de la Deuda Publica y la Vulnerabilidad Fiscal: Tareas para las EFS”, 2003, p. 16.
http://www.issai.org/es/site-issai/issai-framework/4-directrices-de-auditoria.htm.

103/ FMI, “Perspectivas de la Economia Mundial”, octubre de 2018, p. 26.
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las aprobaciones que el propio Congreso ha otorgado anualmente a las propuestas
presentadas, que constan en las aprobaciones de las leyes de ingresos de la federacién de los
ejercicios fiscales correspondientes, asi como en la ausencia de requerimientos formulados
por el Congreso de la Unidn, respecto del cumplimiento de los requisitos legales aplicables a
tales propuestas, o de cualquier otra indole.”

La facultad de la ASF para emitir recomendaciones se define en los articulos 74, fraccion Vi,
de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), 15, fraccién Il, y 17,
fraccién XV, de la LFRCF, y tienen caracter preventivo para que la entidad fiscalizada fortalezca
el control interno, el proceso administrativo y el cumplimiento de metas y objetivos, entre
otros, a fin de obtener mejoras en la operacidn de la entidad fiscalizada con la aplicacién de
la recomendacion.

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 42 de la LFRCF, se hace constar que al cierre de
esta auditoria, no fue posible acordar la recomendacién planteada a la SHCP, ni definir los
mecanismos para su atencion. La ASF realizara el pronunciamiento establecido en el articulo
41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo definido
en el articulo 39 de la misma normativa.

Uso y Destino del Endeudamiento

Respecto del uso y destino del endeudamiento, conforme a los articulos 73, fraccion VI, de
la CPEUM vy 4o., fracciones |, IV y V, de la LFDP,'® |a SHCP indicé que estos recursos “se
depositan en la TESOFE, y conforme a los articulos 9 y 10 de la Ley Federal de Deuda Publica
y 2 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal correspondiente, se destinan
al financiamiento del Presupuesto Federal para ese mismo ejercicio fiscal. Atento a la
fungibilidad del dinero, la concentracion de recursos en la TESOFE implica que no se puedan
distinguir de otros recursos provenientes de otras fuentes de ingreso, y consecuentemente

104/ | ey Federal de Deuda Publica.
“ARTICULO 4o.- Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico:

”|.- Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica productiva, para canje o refinanciamiento de
obligaciones del Erario Federal o con propdsitos de regulacion monetaria.

”Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los intereses de la emision de valores o de la concertacion de
empréstitos, asi como las demds condiciones, seran determinadas por la propia Secretaria de acuerdo con la situacién que
prevalezca en los mercados de dinero y capital.

”IV.- Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos constitutivos de la deuda publica se destinen a la realizacién
de proyectos, actividades y empresas que apoyen los planes de desarrollo econémico y social, que generen ingresos para su
pago o que se utilicen para el mejoramiento de la estructura del endeudamiento publico.

”V.- Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y otorgar la garantia del mismo para la realizacién de
operaciones crediticias que se celebren con organismos internacionales de los cuales México sea miembro o con las
entidades publicas o privadas nacionales o de paises extranjeros, siempre que los créditos estén destinados a la realizacién
de proyectos de inversidn o actividades productivas que estén acordes con las politicas de desarrollo econémico y social
aprobadas por el Ejecutivo y que generen los recursos suficientes para el pago del crédito y tengan las garantias adecuadas.”
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su identificacion en el ejercicio del gasto.”*% Por esta razén, no se identificé el destino
especifico de los recursos provenientes del endeudamiento neto.°®

La ASF ha planteado, desde la revision de la Cuenta Publica 2016, que es conveniente que la
SHCP mantenga un registro y control especifico sobre los ingresos que recibe por
financiamiento y de su ejercicio como gasto, para identificar el monto y el destino del
endeudamiento neto, en los términos de los articulos 73, fraccion VIiI, de la CPEUM vy 4o.,
fracciones |, IVy V, de la LFDP.

d) Endeudamiento neto y déficit del Sector Publico Federal en 2017

De acuerdo con la SHCP, “si el gasto del Gobierno es mayor a su ingreso, entonces se presenta
un déficit. La Unica manera de financiar este déficit es a través de endeudamiento neto, es
decir, contratando un mayor monto de créditos de los que se tienen que pagar durante un
determinado tiempo. Por lo tanto, mientras exista un déficit en las cuentas del Gobierno no
es posible observar una disminucién en los saldos de la deuda.”*?”/

En 2017, el endeudamiento neto observado del SPF (317,298.6 mdp) fue mayor en 85,535.7
mdp que el déficit presupuestario (231,762.9 mdp).1%*/ Para el GF, el endeudamiento neto de
198,616.7 mdp fue inferior en 27,729.5 mdp a su déficit de 226,346.2 mdp, como se muestra
en las graficas siguientes:

105/ |Informacién proporcionada mediante el oficio nim. 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.

106/ | a fungibilidad del dinero se refiere a que cuando el dinero se recibe, éste ingresa a una bolsa general y no se distingue por

su fuente u origen.

El principio de fungibilidad del dinero propone que todos los componentes de riqueza pueden ser vistos de la misma manera
e integrados en un solo nimero. Se dice que el dinero es fungible cuando no posee etiquetas. Al respecto consultar:

Thaler, R. (1990). Anomalies: Saving, Fungibility, and Mental Accounts. Journal of Economic Perspectives, Volume 4, Number
1, Pages 193-205.

107/ Informacion proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/DGAIS/358/17 del 30 de marzo de 2017.

108/ |Incluye inversién productiva.
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ENDEUDAMIENTO NETO APROBADO Y OBSERVADO, 2017 DEFICIT APROBADO Y OBSERVADO, 2017
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos)
900.0 900.0
787.6
800.0 800.0
700.0 609.5 7000
6000 6000 494.9 492.6
500.0 500.0
4000 3173 4000
2385
300.0 198.6 300.0 226.3
200.0 200.0
100.0 100.0
0.0 0.0
Sector Piblico Federal Gobierno Federal Sector Publico Federal Gobierno Federal
m Aprobado Observado m Aprobado Observado
FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacién de la Ley de Ingresos FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacion del Presupuesto de
de la Federacion para 2017; del Diario Oficial de la Egresos de la Federacion para 2017; de la SHCP, oficio num.
Federacion; y de las Estadisticas Oportunas de Finanzas 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018; y de las Estadisticas
Publicas, septiembre de 2018. Oportunas de Finanzas Publicas, septiembre de 2018.
NOTAS: Los montos aprobados se refieren a los definidos y NOTAS: El monto aprobado para el Sector Publico Federal se refiere
publicados en el articulo 20. de la LIF para 2017. al autorizado en el articulo 2 del PEF para 2017.
El observado es la suma de los componentes interno y El monto aprobado para el GF corresponde al considerado
externo. Para estimar el endeudamiento externo en pesos, se por la SHCP para estimar los techos de endeudamiento
considerd el tipo de cambio para solventar obligaciones propuestos al Congreso de la Unién para 2017.

denominadas en moneda extranjera pagaderas en la
Republica Mexicana publicadas por el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién el dltimo dia habil bancario de
2017 (19.7354), de acuerdo con el articulo 20. de la LIF.

La ASF solicitd a la SHCP explicar por qué el monto del déficit observado del GF fue mayor que
el endeudamiento neto observado, debido a que el financiamiento debe ser suficiente para
financiar el déficit y se requiere analizar las razones que determinen la diferencia entre el
déficit y el endeudamiento neto.

Al respecto, la SHCP informd que el plan de colocacion de deuda del GF se realiza con el
objetivo de cubrir el déficit y las amortizaciones estimadas para el afio, por lo que el
endeudamiento neto se debe aproximar al monto del déficit a financiar. También aclaré que
“debido a que los valores gubernamentales o los bonos externos no se colocan en montos
fraccionados, el monto de endeudamiento no es igual al déficit. Ademas, a lo largo del afio
los flujos de recursos que se obtienen por la colocacidn de valores varian por cambios en las
tasas de interés, el tipo de cambio, por la opcion de formadores de mercado, por operaciones
de manejos de pasivos, etc. En este sentido lo que se busca enfatizar es que los montos de
endeudamiento tienen un rango natural de variacidn asociado a la propia dindmica de las
variables financieras y las caracteristicas de los programas de colocacion de valores en el
mercado interno y en el mercado externo.”*%

Asimismo, la SHCP menciond que el déficit del GF puede incrementarse o disminuir respecto
de lo planeado conforme al margen establecido en la LFPRH. Al final del ejercicio fiscal, la
diferencia entre el endeudamiento y el déficit observado se cubre con la caja de la TESOFE.

109/ Informacién proporcionada mediante el oficio nium. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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En 2017 la SHCP utilizé 85,968.0 mdp (26.7%) del ROBM para disminuir la colocacién de
deuda,’*” por lo que el endeudamiento neto del GF fue de 198,616.7 mdp. Al excluir los
recursos del ROBM, este resultado habria sido de 284,603.1 mdp, superior al déficit
observado de 226,346.2 mdp, por lo que se concluye que se cumplié con el articulo 19 Bis,
fraccién |, de la LFPRH.

La ASF considera pertinente que la SHCP continle con la implementacién de medidas
prudenciales que le permitan mantener en el mediano plazo niveles de endeudamiento neto
gue coadyuven a lograr una trayectoria constante o decreciente del saldo de la deuda publica
como proporcion del PIB, sin considerar ingresos no recurrentes como el ROBM.

e) Endeudamiento neto y capacidad de financiamiento

Con el objetivo de verificar la congruencia entre los techos de endeudamiento solicitados para
el SPF y la capacidad de financiamiento, ' se solicité a la SHCP especificar el procedimiento
utilizado para determinar dicha congruencia, asi como aclarar cémo estos techos de
endeudamiento aseguran una tendencia constante o decreciente del SHRFSP como
proporcién del PIB a mediano plazo, tal como lo define el articulo 11 B del Reglamento de la
LFPRH.}%

Al respecto, la SHCP informd que “durante el proceso de elaboracién del paquete econdmico,
la SHCP hace una estimacion de los ingresos y gastos del sector publico para poder determinar
el déficit en sumedida mas amplia, es decir, los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP). Los RFSP se componen principalmente de los balances de las distintas entidades que
integran el sector publico como el Gobierno Federal y la Empresas Productivas del Estado
(Pemex y CFE) y, con base a estos balances, se determinan los techos de endeudamiento.

”"Con base en los RFSP, la SHCP realiza una estimaciéon del Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) para el afio que se presupuesta y los
siguientes afios. Estas estimaciones se publican en los Criterios Generales de Politica
Econdémica (CGPE).

”La trayectoria decreciente del SHRFSP confirma el cumplimiento de lo establecido en el
articulo 11B del Reglamento de la LFPRH, y el articulo 16, fraccién V, de la LFPRH.”*¥/

110/ E| articulo 19 Bis, fraccién |, de la LFPRH establece que cuando menos el 70.0% de los ingresos del ROBM se debera destinar
a la amortizacién de la deuda del GF y a la reduccién del financiamiento.

119/ E| articulo 16, fraccidn V, de la LFPRH sefiala que la meta anual de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
estard determinada por la capacidad de financiamiento del SPF. Por su parte, el articulo 17 de la LFPRH define que los montos
de ingreso previstos en la iniciativa y en la LIF, asi como de gasto contenidos en el proyecto y en el PEF, y los que se ejerzan
en el afio fiscal por los ejecutores del gasto, deberan contribuir a alcanzar la meta anual de los RFSP.

112/ E| articulo 11B define que se considerard que la meta anual de los RFSP es congruente con la capacidad de financiamiento
del sector publico, cuando dicha meta implique una trayectoria del SHRFSP como proporcion del PIB constante o decreciente
en el mediano plazo.

113/ Informacion proporcionada mediante el oficio 710/0820/18 del 14 de septiembre de 2018.
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Asimismo, la SHCP destacd que “el techo solicitado es un monto maximo de endeudamiento
neto que se podria ejercer durante el afio y tienen como correspondencia el financiamiento
del déficit. De esta manera, si las variables macroecondmicas se comportan conforme a las
proyecciones que se establecen en los CGPE, el endeudamiento neto ejercido en un afio
determinado sera similar al déficit aprobado. En este contexto -dejando a un lado los ajustes
por tipo de cambio o inflacién- la principal variable que determina la evolucién del SHRFSP
son los déficits tanto del Gobierno Federal como de las otras entidades que integran al sector
publico federal, es decir, los RFSP. En este sentido, los techos de endeudamiento son
congruentes con la trayectoria del SHRFSP que se publica en los Criterios Generales de Politica
Econémica.”**¥

De acuerdo con la SHCP, la capacidad de financiamiento del SPF, se determina mediante la
férmula siguiente:

RFSPt < (SHRFSPy.1*(1+CrPIB;)*(1+DPIB))-SHRFSP:.1-ATC;
Donde:
RFSP:: Requerimientos financieros en el periodo que se estima.
SHRFSP;.;: Saldo histérico de los RFSP del periodo anterior.
CrPIB;: Crecimiento esperado del PIB en t.
DPIB:: Deflactor del PIB esperado en t.
ATC;: Ajuste por reexpresion en pesos de la deuda externa denominada en délares.

Con base en esta férmula, se considera que la meta de los RFSP debe ser menor o igual que
la capacidad de financiamiento del SPF, la cual se determina con base en el crecimiento del
PIB y la reexpresion en pesos de la deuda publica denominada en dodlares. Asimismo,
representa la capacidad que tiene el GF para aumentar el gasto sin poner en riesgo la
sostenibilidad de las finanzas publicas y de mantener al mismo tiempo decreciente o
constante la relacién SHRFSP/PIB en el mediano plazo.'**

En 2017 la SHCP solicité en la iniciativa de LIF 2017 un techo de endeudamiento neto total
para el SPF de 767,780.0 mdp,*** superior en 171,092.8 mdp a la meta anual de los RFSP de
596,687.2 mdp.

114/ |d

115/ para mayor referencia consultar el resultado 4 del informe de auditoria nim. 36-GB “Balance Fiscal y Capacidad de
Financiamiento del Sector Publico Federal”, de la revision de la Cuenta Publica 2017.

116/ Considera los 533,000.0 mdp de endeudamiento interno neto mas 234,780.0 mdp de endeudamiento neto externo
(12,900.0 mdd * 18.2 pesos por délar considerados en los CGPE 2017).
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El endeudamiento neto del SPF observado en 2017 fue por 317,298.6 mdp, mayor en 83,605.4
mdp que los RFSP de 233,693.2 mdp y menor que su capacidad de financiamiento en
497,671.3 mdp, calculada en 814,969.9mdp.**”/

TECHOS DE ENDEUDAMIENTO NETO APROBADOS Y OBSERVADOS, CAPACIDAD DE FINANCIAMIENTO Y
REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 2017

(Millones de pesos y millones de ddlares)

Externo
Total Interno

Concepto mdp mdd

A=(B+C) (8) (C) (D)
Techos de endeudamiento aprobados 767,780.0 533,000.0 234,780.0Y 12,900.0
Endeudamiento neto observado 317,298.6 149,567.4 167,731.2% 8,499.0
Capacidad de financiamiento 814,969.9 n.d. n.d. n.d.
RFSP meta 596,687.2 n.d. n.d. n.d.
RFSP observado 233,693.2 57,579.8 176,113.4 n.d.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1327/18
del 7 de septiembre de 2018; de la Cuenta Publica 2017; de la Ley de Ingresos de
la Federacion para 2017; de los Criterios Generales de Politica Econdmica 2017;y
del Banco de México, Estadisticas, agosto de 2018.

1/ La deuda externa se convirtié a pesos con el tipo de cambio de 18.2 pesos por
dodlar publicado en los Criterios Generales de Politica Econémica 2017.

2/ La deuda externa se convirtid a pesos con el tipo de cambio de 19.7354 pesos por
délar, publicado por el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion el
ultimo dia habil bancario de cada ejercicio fiscal, de acuerdo con el articulo 20 de
la LIF para cada ejercicio fiscal.

mdp Millones de pesos.
mdd Millones de ddlares.
n.d. No disponible.

Al respecto, la SHCP informd que “no cuenta con un método cuantitativo para determinar la
capacidad de financiamiento del sector publico y su relacién con el techo de endeudamiento.
Es importante considerar que los RFSP miden la variacién de pasivos menos activos
financieros por transacciones, mientras que los techos de endeudamiento se refieren a un
subconjunto de los pasivos. En este sentido, hay entidades que tienen superavit y por ende
no consumen techo de endeudamiento, hay entidades que pueden financiar su déficit con
uso de activos financieros y también hay entidades que tienen endeudamiento mayor a su
déficit financiero porque estan acumulando activos financieros liquidos u otorgan crédito. Ello
depende en buena medida de su marco legal para contratar deuda, su actividad y de la
administracién de la liquidez.”*'¥/

117/ para mayor referencia consultar el resultado 4 del informe de auditoria nim. 36-GB “Balance Fiscal y Capacidad de
Financiamiento del Sector Publico Federal”, de la revision de la Cuenta Publica 2017.

118/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/DGAIS/322/17 del 23 de marzo de 2017.
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Conclusiones

De acuerdo con la SHCP, no hay una férmula especifica para determinar los techos de
endeudamiento neto. Para ello, considera el déficit del GF, las necesidades de financiamiento
externo de la Banca de Desarrollo, un margen de endeudamiento ante una eventual
necesidad de un mayor monto de endeudamiento, y un margen de precaucion por volatilidad
en las tasas de interés o en los tipos de cambio.

La SHCP informd que la Unidad de Banca de Desarrollo (UBD) solicité a la Unidad de Crédito
Publico (UCP) el techo de endeudamiento externo de la Banca de Desarrollo por 1,800.0 mdd.
Al respecto, la UBD solicité a la UCP un limite de endeudamiento externo por 1,486.0 mdd,
inferior en 314.0 mdd determinados en la iniciativa de LIF 2017, por lo que seria pertinente
que la SHCP justifique el proceso utilizado para determinar este monto.

Respecto de lo aprobado, los techos de endeudamiento neto interno y externo del SPF
observados en 2017 fueron menores en 383,432.6 mdp y 4,401.0 mdd, respectivamente, por
lo que se cumplid con lo dispuesto en el articulo 2o0. de la LIF. Sin embargo, no fue posible
identificar el destino del endeudamiento, debido a que los ingresos por financiamiento se
depositaron en una cuenta general en la TESOFE.

En la iniciativa de LIF 2017 no se identificé a los usuarios del endeudamiento solicitado, por
lo que se considera pertinente que la SHCP especifique, en el articulo 20., primer parrafo, de
la iniciativa de LIF, los montos del endeudamiento neto interno y externo para el GF y la Banca
de Desarrollo.

Definir lo anterior en la iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacidn, con el detalle necesario,
contribuird a fortalecer la transparencia de la estimacion y el uso del endeudamiento interno
y externo por usuario, lo que permitird la trazabilidad de esta informacién, desde el comienzo
del proceso presupuestario hasta el cierre del ejercicio fiscal.

Con los recursos del ROBM, en 2017 la SHCP dejé de colocar 85,968.0 mdp, con lo que se dio
cumplimiento al articulo 19 Bis, fraccidn |, de la LFPRH. Sin considerar dichos recursos
extraordinarios, el endeudamiento neto del GF habria sido de 284,603.1 mdp, superior a su
déficit observado (226,346.2 mdp). La ASF considera pertinente que la SHCP continte la
aplicacion de medidas prudenciales que mantengan los niveles de endeudamiento neto en
una trayectoria constante o decreciente del saldo de la deuda publica como proporcidn del
PIB sin considerar aquellos ingresos no recurrentes como el ROBM.

2017-0-06100-15-0064-01-005 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico presente de manera detallada, especifica
y separada el endeudamiento neto, interno y externo, requerido para la Banca de Desarrollo
y para el Gobierno Federal, debido a que dichos montos se solicitan de forma agregada en el
articulo 2o., primer parrafo, de la iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacidn, para financiar
el Presupuesto de Egresos de la Federacion, a fin de fortalecer la transparencia de la
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estimacion y el uso del endeudamiento interno y externo por usuario, lo que permitira la
trazabilidad de esta informacidn desde el comienzo del proceso presupuestario hasta el cierre
del ejercicio fiscal, en concordancia con la clasificacién contenida en el documento Balance
Fiscal en México Definicién y Metodologia al que hace referencia el articulo 107 de la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, y conforme los articulos 9 y 10 de la
Ley Federal de Deuda Publica.

6. Costo Financiero del Sector Publico Presupuestario

De acuerdo con la SHCP, el costo financiero del SPP se define como las erogaciones destinadas
a cubrir en moneda nacional o extranjera los intereses, comisiones y gastos de la deuda
publica.'* Incluye el costo financiero del GF (Ramo 24) y del sector paraestatal, asi como las
obligaciones de los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca (Ramo 34).

Al cierre de 2017, el costo financiero del SPP fue de 533,115.2 mdp, menor en 39,447.8 mdp
que lo aprobado en el PEF y mayor en 6.2% comparado con el afio anterior. Como proporcidn
del PIB fue de 2.4%, sin cambio respecto de 2016.

El Ramo 24 fue de 373,936.9 mdp, inferior en 42,382.4 mdp respecto del aprobado y mayor
en 0.8% real en comparacidon con 2016. Como proporcién del PIB representd 1.7%, de los
cuales 1.4 pp fue para el costo financiero interno y 0.3 pp para el externo.

Adicionalmente, el GF ejercié recursos en el Ramo 34 por 35,961.9 mdp, mayor que lo
aprobado en 113.1 mdp y en 64.8% real respecto de 2016. Como proporcion del PIB pasé de
0.1% en 2016 a 0.2% en 2017.

El costo financiero de las EPE fue de 123,216.4 mdp, mayor en 2,821.5 mdp respecto de lo
aprobado y en 20,309.2 mdp (12.8% real) en comparacién de 2016. Como proporcién de PIB
representé 0.6%, un incremento anual de 0.1 pp.

Pemex fue el principal usuario del costo financiero de las EPE con 101,067.3 mdp, mayor en
14,144.7 mdp y en 9.5% real respecto de 2016, y como porcentaje del PIB crecié de 0.4% en
2016 2 0.5% en 2017. A su interior, destacé el costo financiero externo de 83,302.5 mdp (0.4%
del PIB), superior en 7,192.2 mdp y en 3.1% real anual.

Asimismo, en 2017 el crecimiento de los intereses de la deuda interna y externa de Pemex
fue de 7,034.4 mdp (56.4% real) y de 11,935.8 mdp (10.7% real), respectivamente. Al cierre
de 2017 estos intereses sumaron 97,755.1 mdp, mayores que los 78,784.9 mdp de 2016.12¥

119/ SHCP, Glosario, fecha de consulta: 23 de octubre de 2018. Disponible en
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/contabilidad/documentos/informe.../Glosario.doc.

120/ De enero a agosto de 2018, el pago de intereses de la deuda publica fue de 388,996.7 mdp, la cifra mas alta para el mismo
periodo de un afio. Este monto representd el 61.5% del total de recaudacién por Impuesto al Valor Agregado en ese mismo
lapso.
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En 2017, el costo financiero de la CFE fue de 22,149.1 mdp, que implicé un aumento anual de
6,164.5 mdp (30.5% real). Como porcentaje del PIB fue 0.1%, sin cambios respecto de 2016.
El componente interno fue de 7,565.6 mdp y el externo de 14,583.6 mdp, que en términos
reales disminuyeron 17.7% y aumentaron 87.6% respecto de 2016, respectivamente.

El costo financiero externo de las EPE es de mayor proporcion. Sin embargo, en el caso de
Pemeyx, las exportaciones de hidrocarburos le permiten contar con recursos en ddlares y otras
divisas que funcionan como un mecanismo de cobertura de riesgos,*?" para la CFE es distinto,
debido a que sus ingresos son en pesos.??

COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, ENERO-JUNIO, 2016-2017
(Millones de pesos y porcentajes)

2016 2017 Variacién % del PIB
Concepto Observado  Aprobado  Observado Absoluta (E/j)ai 2016 2017
(1) (2) 3) (4)=(3-1)  (5)=(3/1) (6) )

Total (Costo financiero + Ramo 34) 473,019.6  572,563.0  533,115.2 60,095.6 6.2 2.4 2.4
Costo financiero (A+B) 452,464.3 536,714.2 497,153.3 44,689.0 3.5 2.3 2.3
Interno 298,173.2 371,520.6 330,102.8 31,929.6 4.3 1.5 1.5
Externo 154,291.2 165,193.6 167,050.5 12,759.3 2.0 0.8 0.8
A. Gobierno Federal (1.2+1.1) (Ramo 24) 349,557.1 416,319.3 373,936.9 24,379.8 0.8 1.7 1.7
1.1 Interno (1.2+l11.1) 299,255.8 376,539.6 340,734.3 41,478.5 7.3 1.5 1.6

12 '“It:tff:s) (clog'lsﬁl'fﬂy Giél’_s;j_sg)djf la deuda (Ramo 24 00 2005 340,600.8 304,724 26,071.9 3.0 14 14

1.3 Valores gubernamentales (1.3.1+1.3.2+1.3.3+1.3.4) 285,008.2 335,152.4 330,937.4 45,929.2 9.4 14 1.5
1.3.1 Bonos T.F. 197,935.4 230,348.2 209,298.3 11,362.8 (0.4) 1.0 1.0

1.3.2 Udibonos 47,444.5 52,693.9 53,267.6 5,823.1 5.8 0.2 0.2

1.3.3 Cetes 24,497.2 31,272.9 37,745.3 13,248.2 45.1 0.1 0.2

1.3.4 Bondes D 15,131.2 20,837.3 30,626.2 15,495.0 90.7 0.1 0.1

1.4 Banca de fomento y desarrollo (1.4.1+1.4.2+1.4.3) 2,570.9 2,305.5 3,041.6 470.8 11.4 n.s. n.s.
1.4.1 Nafin 792.6 663.7 2,290.7 1,498.1 172.2 n.s. n.s.

1.4.2 Banobras 1,739.4 1,603.4 711.3 (1,028.1) (61.5) n.s. n.s.

1.4.3 0.I.N.C. 38.9 383 39.6 0.7 (4.1) n.s. n.s.

1.5 SAR 2,151.3 2,594.4 2,796.3 645.1 224 n.s. n.s.

1.6 Pension ISSSTE 45.5 32.2 61.9 16.5 28.3 n.s. n.s.

1.7 Otros 756.1 606.4 448.5 (307.6) (44.1) n.s. n.s.

1.8 Intereses compensados? 11,831.5 0.0 32,513.4 20,681.9 158.9 0.1 0.1

11.1 Externo (11.1.1+11.1.2+11.1.3+11.1.4) (Ramo 24 Externo) 70,856.6 75,628.5 69,164.5 (1,692.1) (8.1) 0.4 0.3
11.1.1 Bonos publicos 53,977.5 52,728.9 51,729.5 (2,248.0) (9.7) 0.3 0.2

11.1.2 OFI'S 16,325.9 21,444.5 16,870.5 544.6 (2.7) 0.1 0.1

11.1.3 Créditos bilaterales 553.2 1,345.7 564.5 11.3 (3.9) n.s. n.s.

11.1.4 Coberturas 0.0 109.4 0.0 0.0 n.a. n.s. n.a.

121/ E| valor de las exportaciones de petréleo crudo de Pemex en 2017 fue de 20,023.5 mdd.

122/ purante los trabajos de la auditoria 1790-DE “Posicién Financiera de la Comisién Federal de Electricidad”, de la revisién de
la Cuenta Publica 2016, la ASF identificd la exposicion a variaciones en el tipo de cambio como uno de los principales riesgos
de la CFE, debido a que mientras la totalidad de los ingresos y activos de la empresa estan denominados en pesos mexicanos,
ésta tiene una serie de costos y pasivos en délares.
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2016 2017 Variacion % del PIB
Concepto Observado  Aprobado  Observado Absoluta (F:)al 2016 2017

(1) (2) (3) (4)=(3-1)  (5)=(3/1) (6) @
-1 P!;:f;ZT;:n?c? 3‘\4‘;0("1?. la ﬁ:ﬁ.rf;mes yDeudoresdela o oocs 358488 359619 15,406.6 64.8 01 02
11.1.1 IPAB 14,912.7 22,445.6 22,445.6 7,532.9 41.8 0.1 0.1
111.1.2 Reestructuracion en UDI’s (111.1.2.1+111.1.2.2) 5,642.6 13,403.2 13,516.3 7,873.7 125.6 0.0 0.1
111.1.2.1 Estados y Municipios 5,642.6 1,544.0 1,546.2 (4,096.5) (74.2) n.s. n.s.
111.1.2.2 Hipotecario-Vivienda 0.0 11,859.2 11,970.2 11,970.2 n.a. n.a. 0.1
B. Empresas Productivas del Estado (1.1+1.2) 102,907.3 120,394.9 123,216.4 20,309.2 12.8 0.5 0.6
1.1 Pemex (1.1.1+1.1.2) 86,922.7 102,272.9 101,067.3 14,144.7 9.5 0.4 0.5
1.1.1 Interna (1.1.1.1+1.1.1.2) 10,812.4 20,279.4 17,764.9 6,952.4 54.8 0.1 0.1
1.1.1.1 Intereses 10,660.2 20,008.2 17,694.6 7,034.4 56.4 0.1 0.1
1.1.1.2 Comisiones 152.2 271.2 70.3 (81.9) (56.5) n.s. n.s.
1.1.2 Externo (1.1.2.1+1.1.2.2) 76,110.2 81,993.5 83,302.5 7,192.2 3.1 0.4 0.4
1.1.2.1 Intereses 68,124.7 80,736.9 80,060.5 11,935.7 10.7 0.3 0.4
1.1.2.2 Comisiones 7,985.5 1,256.6 3,242.0 (4,743.5) (61.8) n.s. n.s.
1.2 CFE(1.2.1+1.2.2) 15,984.6 18,122.0 22,149.1 6,164.5 30.5 0.1 0.1
1.2.1 Interna (1.2.1.1+1.2.1.2) 8,660.3 10,550.4 7,565.5 (1,094.8) (17.7) n.s. n.s.
1.2.1.1 Intereses 8,401.5 9,724.6 10,605.9 2,204.4 18.9 n.s. n.s.
1.2.1.2 Comisiones 258.8 825.8 (3,040.4) (3,299.2) -0- n.s. n.s.
1.2.2 Externo (1.2.2.1+1.2.2.2) 7,324.3 7,571.6 14,583.6 7,259.3 87.6 n.s. 0.1
1.2.2.1 Intereses 5,907.6 5,448.4 6,858.9 951.3 9.4 n.s. n.s.
1.2.2.2 Comisiones 1,416.8 2,123.2 7,724.7 6,307.9 413.6 n.s. n.s.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2017; y del INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero

de 2018.
NOTAS: Las sumas y los porcentajes pueden no coincidir debido al redondeo.

Las cifras en paréntesis indican nimeros negativos.

Calculado con base en el indice de precios implicito del PIB de 1.0616.

1/ La suma de los parciales no coincide en los ejercidos 2016 y 2017, debido a que el total no considera los intereses
compensados.
2/ El PEF no considera los intereses compensados, los cuales corresponden a los rendimientos que obtiene el GF por los intereses

de los saldos de la cuenta que el Banco de México administra a la TESOFE, que se registran en reportes auxiliares globales
diarios de ingresos, y se restan del costo financiero para fines informativos y de presentacion en los informes trimestrales.

n.a. No aplicable.
n.s. No significativo.
-0- Mas de 1,000.0%.

Cabe sefialar que en la Cuenta Publica 2017, se presentd el costo financiero de las EPE en su
clasificacion por origen pero no se informad sobre los instrumentos que generan ese costo, por
lo que la ASF considera conveniente que la SHCP presente en las Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas, en los Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda Publicay en la Cuenta Publica la informacién desagregada del costo financiero por tipo
de instrumento de Pemex y de la CFE, lo que permitiria evaluar las estructuras de riesgo de la
deuda publica.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informé
que conforme a lo establecido en los articulos 108 de la LPM y 111 de la LCFE,
respectivamente, se establece la obligacion de los directores generales de cada una de las EPE
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de presentar al Congreso de la Unidn y al Ejecutivo Federal, un informe sobre el uso de su
endeudamiento, asi como de sus empresas productivas subsidiarias, con las caracteristicas
gue en dichos preceptos se establece, por lo que la recomendacion se encuentra fuera del
ambito de competencia de la SHCP al existir disposicion expresa en los términos referidos.

La SHCP, en el transcurso de la auditoria y con motivo de la intervencién de la ASF,
proporciond la informacidn mediante la cual mostré que la recomendacién se encuentra
fuera del dmbito de su competencia, y que son Pemex y la CFE, en términos de la LPM y LCFE,
respectivamente, las entidades que deben informar de manera desagregada sobre el costo
financiero por tipo de instrumento de su deuda, con lo que se solventa lo observado.

La ASF reitera la importancia de presentar esta informacién con el detalle necesario para
evaluar pormenorizadamente el portafolio de instrumentos que son mdas sensibles a las
variaciones de las tasas de interés o el tipo de cambio y estar en posibilidad de proponer
medidas prudenciales que auxilien a mitigar esos riesgos.

De 2012 a 2017, el costo financiero crecié 227,996.7 mdp, y como proporcion del PIB pasé de
1.9% a 2.4% en ese lapso. Al respecto, la SHCP estima que se incrementard a 2.8% al cierre de
2018.1%/

Cabe senalar que en el escenario de finanzas publicas contenido en los CGPE 2018 se
considerd un aumento en el gasto no programable, debido a un incremento real anual de
10.6% del costo financiero por tasas de interés mas altas en promedio durante el afio. En el
mediano plazo, la SHCP proyectdé que dicho costo financiero representara 2.7% del PIB en
2021 y se mantendra en ese nivel para los siguientes dos afios; sin embargo, en términos
monetarios seguird su tendencia al alza.*?¥

En los apartados siguientes de este resultado, se analiza la sostenibilidad del costo financiero
con base en distintos indicadores que se ajustan a las mejores practicas internacionales, su
relacidn con los riesgos macroecondmicos que se presentan en los CGPE y la estrategia de la
SHCP mitigar otros riesgos que afectan dicho costo.

123/ SHCP, Pre-Criterios 2019.

124/ E| 30 y 31 de octubre de 2018, las agencias calificadoras HR Ratings y Fitch Ratings, respectivamente, ratificaron sus
calificaciones sobre la deuda soberana de México, pero ajustaron de estable a negativa sus perspectivas por el incremento
en la percepcion del riesgo pais, lo que podria generar volatilidad en los mercados financieros, incrementar el tipo de cambio
y las tasas de interés de largo plazo, lo que coadyuvard a incrementar mas de lo previsto el costo financiero de la deuda.
Para mayor detalle consultar:

e HR Ratings, HR Ratings ratificd la calificacion de largo plazo de HR A- (G) y de corto plazo de HR2 (G) para la deuda soberana
de México y modificd la Perspectiva de Estable a Negativa, 30 de octubre de 2018.

e  Fitch Ratings, Fitch Affirms Mexico at "BBB+’; Revises Outlook to Negative, 31 de octubre de 2018.

106



Grupo Funcional Gobierno

a) Indicadores de Sostenibilidad del Costo Financiero

Ademas de utilizar el PIB como referencia, la INTOSAI sugiere analizar el pago de intereses de
la deuda publica con referencia en otras variables, como las distintas escalas de ingreso y el
balance primario, mediciones que ademas de utiles para determinar la evolucién de la
capacidad de pago proporcionan elementos sobre el deterioro o mejora de la posicién del
gobierno.*?*/

Costo Financiero e Ingresos Publicos

Entre 2012y 2017 el costo financiero como proporcién de los ingresos ordinarios del SPP pasé
de 8.7% a 10.8%. En los Pre-Criterios 2019, la SHCP anticipa que dicha proporcién sera de
13.6% al cierre de 2018 y de 14.3% para 2019, el nivel mas alto de los ultimos afios, escenario
gue estd sujeto a los ajustes que se presenten en las tasas de interés aplicables a la deuda
publica, asi como variaciones en el tipo de cambio.*?¥

, COSTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2012-2017
COSTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 2012-2017

(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB) (Miles de millones de pesos y porcentajes de los IOSPP e Ingresos Tributarios)
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Costo financiero (mmdp) Costo Financiero/PIB Costo Financiero/Ingresos Tributarios

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacidn de la SHCP, Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas, septiembre de 2018; y del INEGI, Banco de Informacion
Econdmica, febrero de 2018.

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas, septiembre de 2018.

10SPP Ingresos Ordinarios del Sector Publico Presupuestario.

125/ INTOSAI, “ISSAI 5411 Indicadores de Deuda”, 2010, http://www.intosai.org/es/issai-executive-
summaries/detail/article/issai-5411-debt-indicators.html.

126/ | os CGPE 2017 indicaron que una apreciacion de 10 centavos del peso frente al délar reduce el costo por el servicio de la
deuda denominada en moneda extranjera en 1,027.2 mdp y que un aumento de 100 pb en la tasa de interés incrementa en
15,938.1 mdp el gasto no programable de la deuda a tasa variable y los costos de refinanciamiento de la deuda que estd por
vencer.
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Costo Financiero y Balance Primario

Un

principio de responsabilidad fiscal es que para mantener constante o decreciente la razén

deuda a PIB en el tiempo, el balance primario debe ser igual o superior al costo de la deuda.*?”/

Sin

embargo, entre 2009 y 2016 esto no se cumplié, debido a que el balance primario fue

deficitario y en 2017 no fue suficiente para cubrir el costo financiero.

127/

La deuda publica serd sostenible en el largo plazo si el gobierno satisface la condicién de que el balance primario sea igual o
mayor que el costo financiero. Esta relacion se puede expresar de la manera siguiente:

se = (1 — g)be

Donde:

s; = Balance primario / PIB

1, = Tasa de interés real

g. = Tasade crecimiento real del PIB

b,_, = Saldo de la deuda / PIB de un periodo anterior
Para mayor referencia, consultar:

Blanchard, O. J., “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”, OECD Economics Department Working Papers, No. 79,
OECD Publishing, 1990.

Croce, E. y V.H. Juan Ramon, “Assessing Fiscal Sustainability: A Cross-Country Comparison” IMF Working Papers 03/145,
Washington, D.C., 2003.

INTOSAI, “ISSAI 5411 Indicadores de Deuda”, 2010, http://www.intosai.org/es/issai-executive-
summaries/detail/article/issai-5411-debt-indicators.html.

ASF, Informe del Resultado de la Fiscalizacion Superior de la Cuenta Publica 2015, Estudio nim. 1583-GB “Sostenibilidad de
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COSTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO Y BALANCE PRIMARIO, 2000-2017

(Millones de pesos)
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Costo Financiero

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica de 2000 a 2017.

En 2017 se obtuvo un superavit primario de 301,352.3 mdp, insuficiente para cubrir el costo
financiero fue de 533,115.2 mdp. Al respecto, la ASF solicité a la SHCP justificar por qué el
nivel de superdvit primario no disminuyd el costo financiero en ese afo y especificar la fuente
de financiamiento de la diferencia entre estas variables.

La SHCP informé que en 2017 el costo financiero disminuyd respecto de lo programado, y que
el menor endeudamiento se debera reflejar en un menor costo financiero. Sin embargo,
sefiald que el costo financiero depende de los términos de contratacion de la deuda, las tasas
de interés y el tipo de cambio.*?®

Respecto de la fuente de financiamiento para cubrir la diferencia entre el costo financiero y
el balance primario, sefialé que la pregunta no es relevante por la fungibilidad del dinero,*?*
y que el balance publico se financia con endeudamiento publico o con el uso de activos
financieros disponibles. Adicionalmente, indicd que la comparacion entre balance primario y
el pago de intereses sélo sirve para evaluar el esfuerzo fiscal en el ejercicio.

En este sentido, la SHCP estima que entre 2018 y 2023 el costo financiero, como proporcion
del PIB, sera mayor que el balance primario, como se muestra en el cuadro siguiente:

128/ |nformacion proporcionada por la SHCP mediante el oficio no. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.

129/ | a fungibilidad del dinero se refiere a que cuando el dinero se recibe, de la fuente que sea, entra en una bolsa general y no
se diferencia de donde proviene. Se dice que el dinero es fungible cuando no posee etiquetas. Al respecto consultar:

Thaler, R. (1990). Anomalies: Saving, Fungibility, and Mental Accounts. Journal of Economic Perspectives, Volume 4, Number
1, Pages 193-205.
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PROYECCIONES DEL COSTO FINANCIERO Y BALANCE PRIMARIO, 2018-2023
(Porcentaje del PIB)

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Costo Financiero 2.8 2.9 2.8 2.7 2.7 2.7
Balance Primario 0.7 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Criterios Generales de Politica Econédmica 2018, Pre-
Criterios 2019, y de los Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
Tercer Trimestre de 2018.

Costo Financiero, Inversion Fisica e Ingresos Petroleros

Entre 2012 y 2017, el costo financiero pasé de 305,118.5 mdp a 533,115.2 mdp, con un
crecimiento real de 43.5%, mientras que el gasto en inversion fisica se redujo de 599,076.7
mdp a 511,183.6 mdp, una disminucion real de 29.9% en ese lapso.*

COSTO FINANCIERO E INVERSION FiSICA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, INGRESOS PETROLEROS DEL GOBIERNO FEDERAL Y COSTO FINANCIERO, 2012-2017

2012-2017
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos)
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FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2012- FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacidn de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017,
2017, septiembre de 2018. septiembre de 2018.

Entre 2012 y 2015, los ingresos petroleros del GF fueron superiores al costo financiero. Sin
embargo, en 2016 y 2017 dicho costo financiero fue superior en 164,878.1 mdp y 95,769.0
mdp, 3 respectivamente, lo que se explica por lo siguiente:

130/ | ainversidn fisica se refiere a erogaciones destinadas para obra publica y adquisiciones autorizadas anualmente por la SHCP
a los programas y proyectos de inversion, fideicomisos, provisiones para contingencias que se presenten en el pais y
aportaciones destinadas a entidades federativas y municipios.

Transparencia presupuestaria, http://www.transparenciapresupuestaria.gob.mx/es/PTP/Obra Publica Abierta y Glosario
de Términos de la SHCP http://www.apartados.hacienda.gob.mx/pipp/PIDIREGAS/glosario.pdf.

131/ | os ingresos petroleros del GF excluyen los ingresos propios de PEMEX.
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e Entre 2012 y 2017, en promedio, la plataforma de produccion disminuyé de 2,548.0
mbd a 1,948.3 mbd; la de exportacién de 1,255.7 mbd a 1,174.4 mbd y el precio del
petréleo de 101.95 dpb a 46.33 dpb.

e Eltipo de cambio se incrementd de 13.0 pesos por délar (ppd) en diciembre de 2012
a 19.80 ppd al cierre de 2017.%3%

e La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) pasé de 4.84% a 7.85% en ese

periodo.
INDICADORES PETROLEROS, 2012-2017 TIIE A 28 DIAS Y TIPO DE CAMBIO, 2012-2017
(Miles de barriles y ddlares por barril) (Porcentajes y pesos por délar)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SENER, Sistema de Informacion FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién del Banco de México, Estadisticas,
Energética, septiembre de 2018. septiembre de 2018.
NOTAS: Eje izquierdo: Plataformas de Produccidn y de exportacion. NOTAS: Eje izquierdo: TIIE a 28 dias.
Eje derecho: Precio del petrdleo. Eje derecho: Tipo de cambio.
TIE Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio

Por lo anterior, la ASF considera pertinente que la SHCP fortalezca su estrategia de
consolidacion fiscal, debido a que se anticipa que el costo financiero de la deuda publica se
incrementard como proporciéon del PIB y en términos monetarios, y sera mayor que el balance
primario, por lo que se requerird mayor esfuerzo fiscal para disminuir las presiones que dicho
costo representara en el PEF de los préximos ejercicios fiscales.

132/ | os CGPE 2017 estimaron que una apreciacidon de 10 centavos del peso frente al délar reduce en 3,114.2 mdp los ingresos
petroleros, debido a que una proporcidn elevada de dichos ingresos estd asociada con las exportaciones de crudo netas de
importaciones de hidrocarburos. Asimismo, reduce el costo por el servicio de la deuda denominada en moneda extranjera
en 1,027.2 mdp.
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b) Riesgos Macroeconémicos de los CGPE'3%/

En los CGPE 2017, la SHCP presenté un apartado de riesgos macroecondmicos de corto plazo
para evaluar las posibles desviaciones de los ingresos y gasto publico, respecto de la iniciativa
de LIF y el proyecto de PEF, como consecuencia de movimientos en las variables siguientes:

e Crecimiento econémico.

e Tipo de cambio.

e Tasade interés.

e Precio del barril de petréleo y extraccién de crudo.

Con el fin de corroborar la evaluacién que realizdé la SHCP de la sensibilidad del costo
financiero a las variables macroeconémicas, la ASF solicité la memoria de calculo y las
metodologias utilizadas para la evaluacidn de los riesgos contenidos en los CGPE 2017 en el
saldo de la deuda publica y su costo financiero.

La Unidad de Planeacién Econémica de la Hacienda Publica de la SHCP sefialé que no hay un
efecto directo sobre el saldo de la deuda publica y su costo financiero, sino sobre los ingresos
y gasto publico, y que las sensibilidades se presentan en los CGPE.*** Sin embargo, la Unidad
de Crédito Publico explicéd que los factores que afectan el saldo de la deuda publica y su costo
financiero son el crecimiento de la economia, el tipo de cambio y la tasa de interés.

Crecimiento Econdmico

Para calcular el efecto sobre el costo financiero por la disminucién de medio punto real de
crecimiento econémico, se evalla la relacidn costo / PIB con el PIB del ejercicio anterior y se
mide la diferencia entre el cdlculo con el PIB original y con el PIB con un punto porcentual de
menor crecimiento.3

133/ La SHCP presenta en el PAF un analisis de |a sensibilidad del costo financiero de la deuda del GF ante variaciones en las tasas
de interés y los tipos de cambio, mediante un modelo de Costo en Riesgo (CaR). Dicho analisis se aborda en el Resultado 8
del presente Informe de Auditoria, debido a que el CaR forma parte de las herramientas de analisis sugeridos por la INTOSAI
para evaluar las vulnerabilidades fiscales definidas en la ISSAI 5420 “La Administracion de la Deuda Plblica y la
Vulnerabilidad Fiscal: Tareas para las EFS”.

134/ Informacion proporcionada por la SHCP mediante oficio no. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.

135/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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DISMINUCION DE MEDIO PUNTO REAL DE CRECIMIENTO ECONOMICO

PIB PIB constante Defla;:ltgr del Crecimiento Fin(;%scti(:ero Fin(;:scti(()aro
Afio corriente (base2013) o s01g 4P (mdp) (% del PIB)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) =(5/1)
2016 17,283,855.9
2017 20,115,785.9 17,784,717.8 113.1071 2.90 568,697.6 2.83
2017 (menor crecimiento)  19,920,293.1  17,611,879.2 113.1071 1.90 568,697.6 2.85
Efecto en el
costo
Sensibilidad por disminucién real de crecimiento econdmico 1.0 pp 0.03
0.5 pp 0.01

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

NOTA: Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

En el analisis realizado, si el PIB se reduce medio punto porcentual, el costo financiero
aumenta 0.01% del PIB.

Tipo de Cambio

Para calcular el efecto de un ajuste en el tipo de cambio de 10 centavos sobre el saldo de la
deuda/PIB se calculd el saldo de la deuda externa al cierre de 2017. El saldo anterior en
ddlares se convirtid a pesos con el tipo cambio de cierre del afio del marco macroeconémico
especificado en los CGPE. Este monto se evalué como porcentaje del PIB al igual que con un
tipo de cambio con una depreciacién de 10 centavos.

APRECIACION O DEPRECIACION DE 10 CENTAVOS EN EL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO
Saldo deuda Saldodeuda Saldo deuda

Tipo de externa del  externa del interna del Saldo deuda  Saldo deuda
PIB corriente cambio GF GF GF del GF del GF
cierre 9
(mdd) (mdp) (mdp) (mdp) (% del PIB)
2017 20,115,786 20.7314 88,157.0 1,827,618.5 5,620,345.3 7,447,963.9 37.03
2017
(disminucién de 54 415 736 20.6314 88,157.0  1,818,802.8 5,620,345.3 7,439,148.2 36.98
0.10 en el tipo de
cambio)
Efecto en el
costo
Sensibilidad por apreciacion de 10 centavos en el tipo de cambio promedio (0.04)

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

En el analisis realizado, si el tipo de cambio se aprecia 10 centavos, el costo financiero
disminuye 0.04% del PIB.
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Tasa de Interés

Para calcular la sensibilidad provocada por un incremento de 100 puntos base en la tasa de
interés, se aumentd en esa magnitud la tasa para el calculo del costo en los valores
gubernamentales con tasa variable, asi como en las transferencias del Ramo 34.

SENSIBILIDAD DEL COSTO FINANCIERO DEL GOBIERNO FEDERAL, 2017

(mdp)
Concepto Incremento en el costo

100 puntos base Tasas de Interés Interna 7,250.2
Aumento de 1.0% en la tasa de interés real (IPAB) Ramo 34 8,687.9
FUENTE: SHCP, oficio no. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.

1/ Corresponde a un aumento de 100 puntos base en los Cetes y los
Bondes.

En el andlisis realizado, si la tasa de interés interna aumenta 100 puntos base, el costo
financiero aumenta 7,250.2 mdp, equivalente a 0.04% del PIB.

Precio del barril de petrdleo y extraccion de crudo

La SHCP informd que la variacidn en la plataforma de produccidn de crudo no tiene un efecto
directo sobre la deuda o el costo de la deuda del GF.

c) Estrategia de Mitigacion de los Riesgos del Costo Financiero

Entre 2012y 2017, el costo financiero crecié de 305,118.5 mdp a 533,115.2 mdp. A su interior,
el costo de la deuda interna pasd de representar el 70.9% del total a 61.9%, una disminucidn
de 9.0 pp y un aumento real de 25.4%, mientras que el costo financiero externo paso de 24.8%
a 31.3% del total, un incremento de 6.5 pp, en ese lapso y una variacion de 81.7% real.
Asimismo, el ramo 34 se incrementod de 4.4% a 6.7% del total con una tasa real de 121.6% en
el mismo periodo. Lo anterior se explicé por lo siguiente:

e En el costo interno, las variaciones en la tasa de interés los Cetes a 28 dias pasaron de
3.91% al cierre de 2012 a 7.22% en 2017, los Cetes a 91 dias crecieron de 4.26% a 7.36%
en ese lapso.

En ese mismo periodo, los bonos a tasa fija a 3 afios pasaron de 4.94% a 7.17% y los de 5
afios de 5.05% a 7.75%, como consecuencia del comportamiento de las tasas de interés
de la Reserva Federal de los EUA que tuvo ajustes al alza en 2016 y 2017.
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TASA DE INTERES DE LOS CETES A 28 Y 91 DIAS, 2012-2017
(Porcentajes)

TASA DE INTERES DE LOS BONOS A TASA FIJA A 3 ANOS, 2012-2017

(Porcentajes)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México, Estadisticas, FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacién de Bloomberg, septiembre de 2018,

septiembre de 2018.

En el costo externo, el incremento se explicod por la variacidén en el tipo de cambio que
entre 2012 y 2017 se incrementd de 13.01 a 19.79 ppd. Asimismo, influyé la aplicacién de
la reforma energética de 2014, que otorgd atribuciones a las EPE para solicitar sus propios
techos de endeudamiento, lo que gener6 mayor endeudamiento externo,
particularmente en Pemex cuya deuda externa aumento de 594,709.7 mdp a 1,712,620.3

mdp en ese lapso, una variacion real de 136.6%.

En el caso de CFE, la deuda externa aumento de 57,800.6 mdp en 2012 a 114,191.3 mdp
en 2017, con un incremento real de 62.3%.
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA COSTO FINANCIERO EXTERNO POR USUARIO, 2012-2017
AL CIERRE DEL PERIODO , 2012-2017 (Participacién porcentual)
(Pesos por dolar)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de México, Estadisticas, FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017.
septiembre de 2018. NOTA: No incluye el Ramo 34.

; . DEUDA PUBLICA BRUTA DE LA COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD, 2012-2017
DEUDA PUBLICA BRUTA DE PETROLEOS MEXICANOS, 2012-2017

(Miles de millones de pesos y porcentajes) (Miles de millones de pesos y porcentajes)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017. FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Cuenta Publica 2012-2017.

NOTA: Las cifras entre paréntesis se refieren a la participacién porcentual. NOTA: Las cifras entre paréntesis se refieren a la participacién porcentual.

Debido a que el costo financiero de la deuda publica pasé de 305,118.5 mdp (1.9% del PIB)
en 2012 a 533,115.2 mdp (2.4% del PIB) en 2017 y mantendra su tendencia creciente, la ASF
solicité a la SHCP acreditar que cuenta con una estrategia que le permita mitigar los riesgos
asociados a la variacion del tipo de cambio y las tasas de interés internas y externas en el
saldo de la deuda y en el costo financiero.

Respecto del tipo de cambio, la SHCP sefald que “la estrategia de financiamiento del
Gobierno Federal contempla financiar la mayor parte de sus necesidades en el mercado
interno y recurrir al financiamiento externo solamente cuando éste presente condiciones
favorables. Bajo esta estrategia de deuda se busca tener un portafolio de deuda robusto en
el que predominen los valores en moneda local. Al respecto, en el periodo de 2012 a 2017, la
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proporcién de deuda externa se mantuvo en niveles bajos y estable, en un rango de entre
19% y 25% respecto del total de la deuda.”*3®

Asimismo, indicd que “la estrategia de financiamiento en los mercados locales da preferencia
a la emisidn de instrumentos a tasa fija y largo plazo, a fin de mitigar el impacto de un alza en
las tasas de interés. Sin embargo, como parte de la politica de deuda responsable, se emiten
instrumentos a tasa variable a fin de aprovechar los episodios en los cuales las tasas de interés
bajan, con lo cual también disminuye el costo financiero de estos instrumentos. En lo
referente a las emisiones en mercados internacionales, es importante resaltar que el 100%
de la deuda externa de mercado fue emitida con tasa fija.”*”/

Uno de los objetivos de la politica de deuda publica para 2017 establecida en el PAF, fue
fortalecer el manejo eficiente del portafolio de deuda publica y cubrir las necesidades de
financiamiento del GF a costos reducidos, a un largo plazo y un bajo nivel de riesgo. Sin
embargo, se anticipa que el costo financiero de la deuda publica mantendra su ritmo de
crecimiento y aunque como proporcidn del PIB se estabilizard en 2.7% en 2023, en términos
monetarios mantendra su tendencia creciente por el crecimiento proyectado para el PIBy por
el efecto inflacionario.

Al respecto, la ASF comprobd que la SHCP evalla la sensibilidad del costo financiero a
movimientos en las tasas de interés, el tipo de cambio y el crecimiento econdmico, pero no
se encontrd evidencia de que se cuente con una estrategia para mitigar los efectos de
variaciones abruptas en dicho costo financiero.

La ASF considera pertinente que la SHCP implemente una estrategia o mecanismo financiero
que le permita hacer frente a cambios significativos en el tipo de cambio y en las tasas de
interés nacionales e internacionales, a fin de mitigar los efectos negativos de ajustes en estas
variables en el costo financiero, particularmente si se considera que el FMI anticipa que los
riesgos para la estabilidad financiera de las economias emergentes han aumentado para el
corto y mediano plazos,*** lo que repercutird en mayores tasas de interés y en un tipo de
cambio mas elevado que incrementaran el costo financiero.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informé
que “La estrategia de endeudamiento ha buscado un balance entre costo y riesgo adecuado
para las finanzas publicas, es decir, cubrir las necesidades de financiamiento a bajos costos
sin incurrir en riesgos elevados. Se ha buscado que los choques en las variables financieras
como el tipo de cambio o las tasas de interés tengan un efecto acotado sobre el costo
financiero. Asi, las principales lineas de accidon que ha seguido la politica de deuda publica
para mantener reducidos los riesgos mencionados son:”

136/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante oficio no. 710/DGAIS/1454/18 del 19 de octubre de 2018.
37/ |bid.

138/ FMI, Global Financial Stability Report, October 2018.
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e "Financiar las necesidades de recursos del Gobierno Federal en su mayor parte
mediante endeudamiento interno;

e "Favorecer la colocacidn de instrumentos a tasa fija;

e "Reducir el riesgo de refinanciamiento al incrementar el plazo promedio de
vencimiento mediante el predominio de instrumentos de largo plazo y al mantener
un perfil ordenado de vencimientos, y

e "Laestrategia de deuda publica contenida en el PAF también considera la posibilidad
de utilizar instrumentos derivados para la cobertura de riesgos especificos”.

La SHCP, en el transcurso de la auditoria y con motivo de la intervencién de la ASF,
proporciond la informacion mediante la cual sefialé que cuenta con una estrategia y con un
mecanismo financiero (instrumentos derivados) para atenuar los efectos de variaciones en el
tipo de cambio y en las tasas de interés en el costo financiero de la deuda publica, con lo que
se solventa lo observado.

La ASF reitera la importancia de mantener constante o a la baja como proporcion del PIBy en
términos monetarios el costo financiero de la deuda, debido a que su tendencia creciente
podrd generar presiones presupuestarias, particularmente en un contexto en el que las
estimaciones de la SHCP anticipan que los ingresos publicos seran decrecientes.*3¥

Conclusiones

Al cierre de 2017, el costo financiero del SPP fue de 533,115.2 mdp, menor en 39,447.8 mdp
que lo aprobado en el PEF 2017 y un incremento real de 6.2% respecto del afio anterior.

El costo financiero de la deuda del GF fue de 373,936.9 mdp en 2017, inferior en 42,382.4
mdp respecto del aprobado, mayor en 0.8% real y como proporcion del PIB equivalente a
1.7%. Asimismo, se ejercieron recursos en el Ramo 34 por 35,961.9 mdp, mayor que lo
aprobado en 113.1 mdp y en 64.8% real respecto de 2016.

En la revisidn de la informacion que se publica en la Cuenta Publica, la ASF identificéd que la
presentaciéon del costo financiero de las EPE sdlo esta en su clasificacion por origen y no por
los instrumentos que generan ese costo, por lo que se considera pertinente que la SHCP
publique con ese detalle la informacion de Pemex y la CFE, a fin de estar en posibilidad de
evaluar las estructuras de riesgo o aquellos elementos en los que el costo de dichas
dependencias es mas sensible.

Entre 2012 y 2017, el costo financiero pasé de 305,118.5 mdp a 533,115.2 mdp, con un
crecimiento real de 43.5%, y como proporcidn de los ingresos ordinarios del SPP pasé de 8.7%

139/ CGPE 2019.
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a 10.8%. La SHCP anticipa que dicha proporcién sera de 14.3% para 2019, el nivel mas alto de
los ultimos afios, escenario que esta sujeto a los ajustes que se presenten en las tasas de
interés aplicables a la deuda publica, asi como por variaciones en el tipo de cambio.

Por lo anterior, la ASF reitera la importancia de mantener constante o a la baja como
proporcién del PIB y en términos monetarios el costo financiero de la deuda, debido a que su
tendencia creciente podra generar presiones presupuestarias, particularmente en un
contexto en el que las estimaciones de la SHCP anticipan que los ingresos publicos serdn
decrecientes.

Asimismo, la SHCP indicé que el balance publico se financia con endeudamiento publico o con
el uso de activos financieros disponibles, y que la comparacién entre balance primario y el
pago de intereses sélo sirve para evaluar el esfuerzo fiscal en el ejercicio.

Sin embargo, en un contexto en el cual el balance primario fue deficitario entre 2009 y 2016,
y el resultado en 2017 no fue suficiente para cubrir el costo financiero, la ASF considera
prudente que la SHCP continde con las medidas de consolidacién fiscal que permitan que el
balance primario sea mayor que dicho costo financiero, lo que coadyuvard a reducir presiones
en las finanzas publicas y a generar espacio fiscal al no incrementar el saldo de la deuda por
esta causa.

7. Analisis de Indicadores de la Sostenibilidad de la Deuda Publica

De acuerdo con el FMI, las finanzas publicas son sostenibles cuando se cumple con el servicio
de la deuda sin necesidad de una correccién futura de grandes magnitudes en el balance de
ingresos y gastos.**® Asimismo, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) establece que un
pais tiene una deuda sostenible cuando puede pagar sus obligaciones financieras por
concepto de amortizaciones e intereses sin tener que aplicar medidas como aumentar
impuestos, recortar el gasto o elevar el endeudamiento a niveles de riesgo de insolvencia.**"

Por otra parte, la INTOSAI sefiala que ante el creciente problema estructural que representa
la deuda publica y el pago de intereses asociados para los paises de economias avanzadas y
emergentes, el persistente déficit fiscal y las presiones en el gasto, es conveniente contar con
indicadores que permitan controlar la capacidad de los paises para hacer frente a sus
compromisos financieros, por lo que emitié la ISSAI 5411, Indicadores de Deuda, con el
objetivo de auxiliar a las Entidades Fiscalizadoras Superiores (EFS) en su esfuerzo de apoyar
la reduccion de la vulnerabilidad fiscal de los gobiernos, mediante la promocién de las
mejores practicas para la gestién de la deuda publica.**?

140/ FMI, “Assessing Sustainability”, 2002, pp.4.
141/ BID, “Vivir con Deuda: Cémo contener los riesgos del endeudamiento publico”, 2007.

142/ INTOSAI, “ISSAI 5411 Indicadores de Deuda”, 2010, http://www.intosai.org/es/issai-executive-
summaries/detail/article/issai-5411-debt-indicators.html.
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Debido al incremento de la deuda publica del SPF desde 2009, es importante revisar su
sostenibilidad con base en las relaciones estadisticas entre las variables que determinan esta
trayectoria.**¥/

Ademas de utilizar la relacién del SHRFSP/PIB como un parametro de responsabilidad fiscal,
desde 2013 la SHCP presenta en el PAF un analisis anual de sostenibilidad de la deuda publica
del GF y SPF mediante un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), para medir bajo
multiples escenarios la trayectoria esperada del endeudamiento para la deteccién y
correccion de fragilidades en la politica fiscal.

Al respecto, con la finalidad de corroborar y examinar la sostenibilidad de la deuda publica, la
ASF replicé el modelo VAR con los aspectos generales contenidos en el PAF, asi como con los
elementos que proporciond la SHCP y con la informacidn estadistica disponible (INEGI,
Estadisticas Oportunas de la SHCP, Cuenta Publica y Banco de México, entre otras).

Asimismo, se estimaron los indicadores de Posicion Fiscal Sostenible y de Consistencia
Tributaria sugeridos en la ISSAI 5411 para evaluar la consistencia de la politica fiscal para
mantener la razén deuda a PIB constante. Adicionalmente, la ASF realizd un modelo de
cointegracion para la deuda publica del SPF,*** con el objetivo de mostrar los vinculos de
largo plazo entre el costo financiero de la deuda publica y el balance primario.

a) Analisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica Mediante el Modelo VAR

Uno de los objetivos de responsabilidad fiscal de la SHCP es mantener el saldo de la deuda
publica en una trayectoria constante o decreciente como proporcion del PIB. Sin embargo,
ademas de la politica fiscal, en su evoluciéon intervienen el comportamiento de variables
macroecondmicas como el crecimiento de la economia, la inflacién, las tasas de interés y el
tipo de cambio.

143/ E| FMI enfatiza la necesidad de llevar a cabo un andlisis de sostenibilidad de la politica fiscal y de la deuda publica en el que
se considere: i) la trayectoria de la deuda en relacion al PIB, bajo un escenario base y alternativos que exploren riesgos
fiscales clave; ii) la estabilizacién de la relacidn de la deuda a un nivel consistente, con un riesgo de refinanciamiento bajo y
que preserve el crecimiento econdmico; iii) realismo de los supuestos basicos; y iv) la composicidn de la deuda, la cual afecta
la probabilidad de sobrendeudamiento.

FMI, “Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability Analysis”, 2011, p.6.

144/ Muchas teorias econdmicas que involucran relaciones a largo plazo se analizan mediante el concepto y las técnicas de
cointegracion, debido a que este tipo de modelos permiten analizar apropiadamente la relacidon que existe entre series de
tiempo no estacionarias (no estables), debido a que una combinacion lineal de éstas pudiera ser estacionaria y con ello
mantener una relacion de equilibrio a largo plazo. Asi, cualquier desviacion que se experimente serd temporal si se corrige
gradualmente a través de una serie de ajustes parciales para regresar a la estabilidad.

Para mayor detalle, consultar: Antonio E. Noriega y Daniel Ventosa-Santaularia, “Cointegracion espuria: la prueba de Engle-
Granger bajo la presencia de cambios estructurales”, Banco de México, 2006.

145/ para la descripcion metodoldgica del calculo del modelo VAR, consultar Estudio 1583-GB “Sostenibilidad de la Deuda Publica
del Sector Publico Federal”, presentado en la revisién de la Cuenta Publica 2015.
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Con el apoyo de un modelo VAR,**¥ la SHCP evalua la trayectoria que puede tener el saldo de
la deuda publica como proporcidn del PIB respecto de un escenario central, ante choques en
las variables macroeconémicas que inciden en su dindmica, y cuantifica la incertidumbre
alrededor de dicho escenario central.

Los resultados de VAR en los PAF de 2013 a 2016 senalaron que la trayectoria de la deuda
publica tendria valores bajos, manejables y estables, lo que no se correspondié con la
dindmica observada, debido a la tendencia creciente de los saldos de la deuda neta como
proporcién del PIB del SPF y del GF en ese periodo. Sin embargo, en 2017 se observd una
disminucién de estos saldos, como se muestra a continuacién:

INCREMENTOS EN LA DEUDA PUBLICA NETA, 2012-2017
(Porcentaje del PIB)

Incremento respecto del afio anterior

2012 2013 2014 2015 2016 2017 (Puntos porcentuales)
2013 2014 2015 2016 2017
SPF 331 353 38.6 43.2 46.8 44.4 2.2 3.3 4.6 3.6 (2.4)
GF 26.9 28.6 30.3 33.0 347 33.1 1.7 1.7 2.7 1.7 (1.6)

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la Cuenta Publica, 2012-2017.

Por lo anterior, la ASF estimd el modelo VAR para verificar la trazabilidad o la explicacién
detallada del proceso y de los resultados del modelo presentado en el PAF 2017, asi como su
aportacién en la gestion de la deuda publica y su uso como herramienta complementaria en
el disefio de la politica fiscal para mantener un nivel de deuda sostenible.**”

Este analisis se basa en la ecuacién de la dindmica de la deuda siguiente:**¥/

146/

147/

148/

Los modelos VAR suponen la coexistencia entre las variables incluidas en el modelo y que el valor que toma cada una de
ellas en un periodo de tiempo se relaciona con los valores que toma esa misma variable y todas las demas en periodos
anteriores; asimismo, permiten analizar su reaccion frente a diferentes perturbaciones y las interrelaciones dinamicas entre
ellas.

La metodologia VAR considera simultaneidad entre un conjunto de variables, por lo que todas se deben tratar en igualdad
de condiciones: no debe haber ninguna distincion a priori entre variables endégenas y exdgenas.

Damodar N. Gujarati, “Econometria”, Mc Graw Hill, México, 2010, p. 775y 784.

La ISSAI 4200, “Directrices para las Auditorias de Cumplimiento Asociadas a una Auditoria de Estados Financieros”, de la
INTOSAI, sefiala que una de las técnicas para recabar evidencias de auditoria es la repeticion, la cual “...consiste en volver a
realizar de modo independiente los mismos procedimientos ya realizados por la unidad auditada, manualmente o por
técnicas de auditoria asistidas por ordenador”.

A partir de esta ecuacidn se tiene que, para obtener trayectorias futuras de la deuda publica es necesario contar con
prondsticos de crecimiento, inflacidn, tasas de interés, depreciacion cambiaria y déficit. El primer término se refiere a la
deuda interna y su vinculacion con las variables macroecondmicas que inciden en su crecimiento y el segundo término se
relaciona con la deuda externay sus vinculos con dichas variables.

Instituto Tecnoldgico Auténomo de México, “La Deuda Publica en México”, Gaceta de Economia, nimero especial, 2012.
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(1+7f) (1+7r))1+e)
= <(1 + gt)(l + T[t)> aPe-1 1+ gt)(l + T[t) 1- a)bt—1 +d;

Donde:™/

b; = Saldo de la deuda como proporcion del PIB

a = Deuda interna como porcentaje de la deuda total

g: = Tasa de crecimiento real del PIB

n; = Tasa de crecimiento del deflactor implicito del PIB
rd = Tasa de interés interna

rtf = Tasa de interés externa

e; = Tasa de depreciacion cambiaria

d; = Défict primario como proporcion del PIB

Las trayectorias futuras de la deuda publica se obtienen con el modelo VAR siguiente:

n
Xe = o + Z B1xe—i + &
i=1

Donde,

Bo = Vector de constantes (6x1)

B1 = Matriz de coeficientes (6x6)

n = Namero de rezagos (Orden del VAR)

X = Vector de variables (6x1)

e = Vector de errores asociados con cada una de las variables(6x1)

Por tanto, X = (gt, ¢, rtd, rtf, e, dt) y utiliza informacidn para el primer trimestre de 2001 al
cuarto de 2017 y las estimaciones futuras son para el primero de 2018 al cuarto de 2022, y se
siguieron los pasos siguientes:

149/ | as variables g, m,, d; v b, se expresan como porcentaje del PIB anual, las tasas de interés se calcularon como el cociente
que resulta de la divisién del promedio del costo financiero de los Ultimos cuatro trimestres, entre el promedio del saldo de
la deuda de los ultimos cuatro trimestres rezagados un afio.

122



Grupo Funcional Gobierno

METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION DEL MODELO VAR

Simulacién de 10,000
trayectorias de

una de las variables
del modelo

Estimacion del
Especificacion del modelo VAR para la

modelo VAR deuda neta del SPF y
bruta del GF

Célculo de 10,000
trayectorias para la
deuda publica con
una restriccion
presupuestaria

Obtencién de
distril ones de
probabilidad para

y de trayectorias de
deuda a distintos
niveles de confianza

Obtencion de
distribuciones de
probabilidad para

y de trayectorias de
deuda a distintos
niveles de confianza

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Plan Anual de
Financiamiento 2014.

NOTA: Para la estimacion del VAR del SPF se utilizé la deuda neta debido a que la
serie no esta completa para la deuda bruta.

Las variables y fuentes de informacién se especifican a continuacion:

VARIABLE CONCEPTO DESCRIPCION FUENTE
ge Tasa de crecimiento real del  Variaciéon porcentual anual del PIB trimestral a precios de  INEGI
PIB mercado, base 2013.
T, Tasa de inflacién Variacién anual del indice de Precios Implicito del PIB  INEGI
trimestral, base 2013.
8 Tasa de interés implicita Las tasas de interés implicitas se definen como el cociente  Banco de México
doméstica entre el costo financiero (CF) y el saldo de la deuda (b;), se y SHCP
o Tasa de interés implicita de claIFuIaron como. el promedio del costo f_manaero de los
¢ los mercados internacionales ultimos cuatro trimestres entre el promedio del saldo de la
deuda de los Ultimos cuatro trimestres rezagados un afio.
e; Tasa de depreciacién del tipo  Variacion del promedio trimestral del tipo de cambio pesos  Banco de México
de cambio por ddlar para solventar obligaciones denominadas en
moneda extranjera al cierre de cada mes.
d; Déficit primario Cociente del déficit primario entre el PIB trimestral, base = Banco de México
2013. e INEGI
b, Saldo de la deuda El saldo de la deuda expresada en términos del PIB. Banco de México,

Para el GF se considerd el saldo de la deuda bruta total e
interna trimestral.

Para el SPF se tom¢ el saldo de la deuda neta total e interna,
debido a que la serie de la deuda bruta no esta completa.

SHCP e INEGI

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Plan Anual de Financiamiento 2013.
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Los resultados obtenidos son los siguientes:

En el caso de la distribucidon de probabilidad de la deuda neta del SPF, indica que para 2018
las probabilidades mas altas ubican que la deuda como porcentaje del PIB estarian en un
rango de entre 32.9% y 40.1%, mientras que la estimacién para 2022 el rango de la deuda se
ampliaria entre 29.7% y 45.7%.

En lo que respecta a la deuda bruta del GF, para 2017 esta distribucién de probabilidad seria
de un rango de entre 30.9% y 36.4% del PIB, y para 2022 se incrementaria a uno entre 34.4%
y 44.4%.

DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD DE LA DEUDA NETA DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD DE LA DEUDA BRUTA
DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2018-2022 DEL GOBIERNO FEDERAL, 2018-2022
(Porcentajes) (Porcentajes)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, PAF 2017; del FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, PAF 2017; del
INEGI, Banco de Informaciéon Econdmica, febrero de 2018; y del INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero de 2018; y del
Banco de México, Estadisticas, julio de 2018. Banco de México, Estadisticas, julio de 2018.

Los resultados obtenidos por la ASF mostraron que la trayectoria de la deuda neta del SPFy
la deuda bruta del GF tendria un comportamiento moderadamente creciente en los cinco
afios siguientes a 2017, mientras que en el PAF 2017 se sefala que la deuda publica
convergera de forma gradual a niveles bajos y estables en los préoximos afios.*>"

150/ SHCP, Plan Anual de Financiamiento 2017, p. 23.
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TRAYECTORIAS DE LA DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
(Porcentajes del PIB)
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FUENTE:  Elaborado por la ASF con informacidn de la SHCP, PAF 2017; del INEGI, Banco de
Informacion Econdmica, febrero de 2017; y del Banco de México, Estadisticas,
julio de 2017.
NOTA: Las simulaciones indican que para 2022 hay una probabilidad del 95.0% de que

la deuda neta del SPF supere 30.6% del PIB (percentil 5), del 75.0% de que se
encuentre en niveles de 34.7% (percentil 25). En el escenario central se
encontrara en 37.8%, una probabilidad del 25.0% de que la deuda rebase 41.0%
(percentil 75) y del 5.0%, el peor de los escenarios, de que la deuda sea mayor
que 45.9% (percentil 95).

TRAYECTORIAS DE LA DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO FEDERAL
(Porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, PAF 2017; del INEGI, Banco
de Informacion Econdmica, febrero de 2017; y del Banco de México,
Estadisticas, julio de 2017.
NOTA: Las simulaciones indican que para 2021 hay una probabilidad del 95.0% de que

la deuda bruta del GF supere 35.9% del PIB (percentil 5), del 75.0% de que se
encuentre en niveles de 38.3% (percentil 25). En el escenario central se
encontrara en 40.0%, una probabilidad del 25.0% de que la deuda rebase 41.7%
(percentil 75) y del 5.0%, el peor de los escenarios, de que la deuda sea mayor
que 44.6% (percentil 95).

El modelo VAR estimado se realizd con datos observados hasta el cierre de 2017, por lo que
no considera la reduccién del saldo de la deuda neta del SPF de 1.1 pp del PIB, ni de la bruta
del GF de 1.0 pp en el primer semestre de 2018, derivada de un mayor crecimiento del PIB

que afecto la relacién deuda/PIB.

De acuerdo con el PAF 2017, la SHCP realizé un analisis de sostenibilidad con un modelo VAR
para el SHRFSP, con la misma metodologia que se presentd en afios anteriores para la deuda
del Sector Publico. Al respecto, la ASF solicitd la memoria de cdlculo de la estimacidn con

férmulas.

La SHCP proporciond la memoria de cdlculo y las férmulas utilizadas para la elaboracion del

modelo VAR para el SHRFSP.*5Y/

151/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio No. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, 2000-2024
(Porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, agosto

2017, Criterios Generales de Politica Econédmica de 2017 y 2018; y del INEGI, Banco de Informacién
Econdmica, septiembre 2018.

NOTA: El dato observado en 2017 corresponde al primer semestre del afio.

Con la revision de la informacidn remitida, la ASF constatd que los modelos son
estadisticamente comparables. En los CGPE 2018 se proyecta una trayectoria descendente de
la deuda del SPF de 47.1% del PIB en 2019 a 44.5% en 2023,*5? y en los analisis publicados en
los PAF de 2017 y de 2018, se muestra que la relacion SHRFSP/PIB presentara un
comportamiento sostenible, aun bajo choques adversos, ya que a pesar de que éstos podrian
incrementar el saldo de la deuda, ésta convergeria gradualmente a un nivel bajo y estable,
por lo que si se confirman estas estimaciones en los hechos, la deuda publica se encontraria
en una trayectoria sostenible.

Debido a que el modelo VAR es el Unico andlisis de sostenibilidad que la SHCP presenta en el
PAF, la ASF calculd algunos indicadores sugeridos por la INTOSAI cuyos resultados se exponen
a continuacién.

152/ Se mantienen las estimaciones hechas en los CGPE 2017.
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Indicadores de sostenibilidad de la INTOSAI

En el documento sobre los indicadores de la deuda publica de la INTOSAI, la condicién basica
de la sostenibilidad se deriva de la relacion intertemporal que tiene la deuda publica con el
balance fiscal primario y el pago de intereses, conforme la relacidn siguiente:

D¢y1 = De(1 + 1) + BP,

En donde,

D; = Deuda publica

1. = Tasa de interés de la deuda

BP; = Balance fiscal primario

A partir de esta relacidn, la INTOSAI presenta los indicadores siguientes:

e Indicador de Consistencia Tributaria (l)

Evalla la consistencia de la politica tributaria vigente, para mantener la razén deuda a PIB
constante. Mide la diferencia entre las cargas tributarias existente y “sostenible”.®¥ Se

representa con la férmula siguiente:

[=t'—t=g+ 0 —jdb—1— t
Donde,

t* = Ingresos sostenibles como porcentaje del PIB
t = Ingresos ordinarios del SPP/PIB

g = Gasto primario/PIB

1 = Tasa de interés real

je = Variacion del PIB

b;_1 = Deuda del SPP / PIB del afio anterior
Criterios de sostenibilidad:

SiI > 0, entonces los ingresos gubernamentales no son sostenibles y la deuda crecera.
SiI = 0, entonces la deuda se mantendra constante.

SiI < 0, entonces la deuda se reducira.

153/ Blanchard, O. J., “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators”, OECD Economics Department Working Papers, No. 79,
OECD Publishing, 1990.
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INDICADOR DE CONSISTENCIA TRIBUTARIA, 2001-2017
(Puntos porcentuales)
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Nivel de Sostenibilidad <0

(2.5) (2.6)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacidn de la Cuenta Publica 2001-2017; de los Criterios Generales de
Politica Econémica 2000-2017; del INEGI, Banco de Informaciéon Econdmica, febrero de 2018; de la
INTOSAI, Indicadores de Deuda, 2010; y del Banco de México, Estadisticas, abril de 2018.

NOTA: Si es menor o igual a cero, entonces la politica fiscal es sostenible.

Este indicador muestra que, en 2009, 2013 y 2015 la politica fiscal no fue sostenible, ya que
los resultados fueron mayores que cero (2.0, 0.1y 0.3), debido a que la deuda se incrementd.
En 2017, el resultado fue sostenible originado principalmente por los ajustes al gasto publico
y el incremento en los ingresos, principalmente en los no petroleros y por el ROBM.

Cabe sefialar que sin considerar el ROBM, para 2016 y 2017, el resultado del indicador de
Consistencia Tributaria es de 0.1 y 1.4 pp negativos, respectivamente, por lo que se mantiene
en el nivel de sostenibilidad.

. Indicador de Posicidn Fiscal Sostenible (PFS)

Este indicador evalla la reaccién de la autoridad fiscal ante cambios en las variables que
determinan la sostenibilidad de la deuda en el tiempo y proporciona informacion
complementaria sobre las decisiones de dicha autoridad fiscal.**¥ Ademds, muestra la manera
en que se han manejado las politicas de gasto e ingreso para lograr la convergencia de la razén
deuda/PIB hacia un nivel meta y se representa con la férmula siguiente:

_1+Tt BPt_BP*
_1+]t bt—l_b*

PFSt = Bt_lt

154/ Croce, E. y V.H. Juan Ramén, “Assessing Fiscal Sustainability: A Cross-Country Comparison” IMF Working Papers 03/145,
Washington, D.C., 2003.
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Donde,

Bt = Tasa de interés real/variaciéon del PIB

A¢ = Funcién de reaccion de la politica fiscal

1. = Tasa de interés real

Jj¢ = Variacion del PIB

BP; = Balance primario del SPP / PIB

BP* = Balance primario del SPP / PB meta

b;_, = Deuda bruta del SPP / PIB del aho anterior
b* = Deuda bruta del SPP / PIB meta

Criterios de sostenibilidad:

Si PFS; < 1, entonces la autoridad fiscal es consistente con las condiciones para asegurar

la sostenibilidad.

Si PFS; > 1, entonces la autoridad fiscal no es consistente con las condiciones para

asegurar la sostenibilidad.

INDICADOR DE POSICION FISCAL SOSTENIBLE, 2001-2017
(Puntos porcentajes)

Rango de Sostenibilidad < 1

0.9 09 09 09 09 0.9 0.9
08 08 08 08
I07 IIIIIIIIII07

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nivel de sostenibilidad < 1

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion de la Cuenta Publica, 2001-2017; de los CGPE 2000-2017; del
INEGI, Banco de Informacion Econdmica, febrero de 2018; de la INTOSAI, Indicadores de Deuda,
2010; y del Banco de México, Estadisticas, abril de 2018.

NOTA: Si es menor que uno, entonces la autoridad fiscal es consistente con las condiciones para asegurar la
sostenibilidad.

Los resultados muestran que a partir de 2014, la posicidn fiscal del SPP no ha sido sostenible
con base en el indicador PFS. Asimismo, cabe destacar que en 2014 se dio un incremento
importante respecto de 2013, al pasar de 0.7 a 1.2 puntos, debido a un déficit primario mayor
en 0.8 pp y un incremento de 3.0 pp en el nivel de deuda.
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Los indicadores propuestos por la INTOSAI muestran que a partir de 2014 la deuda bruta del
SPP no se encuentra en los niveles prudenciales de sostenibilidad sugeridos por el indicador
PFS. Lo anterior es relevante, debido a que las condiciones macroeconémicas y de finanzas
publicas han generado una tendencia de endeudamiento para cubrir el déficit primario, por
lo que el objetivo de alcanzar un superavit primario en 2017 y mantenerlo en los préximos
afos en un monto superior al costo financiero es un avance importante y una condicién
necesaria para la sostenibilidad fiscal.*>%

Los resultados de estas métricas indican la magnitud para garantizar la sostenibilidad de la
deuda. Cabe sefalar que estos indicadores son de caracter estdtico, es decir, revelan
informacidn sobre la situacidon en un afio o periodo determinado.

b) Anaélisis de Cointegracion de la Deuda del Sector Publico Federal*>®

La ASF estimd un modelo de cointegracién para el SPF entre la deuda publica, el balance
primario y el costo financiero, con el objetivo de mostrar los vinculos existentes en el
crecimiento de la deuda publica y su efecto en el largo plazo.

La estimacién del modelo parte de la restriccidon presupuestaria del gobierno,*” la cual
establece que la deuda publica serd sostenible en el largo plazo si el gobierno satisface la
condicidn de que el balance primario sea igual o mayor que el costo financiero. Esta relacién
se puede expresar de la manera siguiente:

di = (1 — g)be—1
Dénde:

d; = Balance primario / PIB

1 = Tasa de interés real

g+ = Tasade crecimiento real del PIB

b;_1 = Saldo de la deuda neta del SPF / PIB de un periodo anterior

155/ En el Informe sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica, segundo trimestre de 2018, el
endeudamiento neto fue de 413.6 mmdp, asi mismo, se estimé al cierre del afio un costo financiero de 647.2 mmdp, aun
cuando se prevé que el superdvit primario como proporcion del PIB sea de 0.8% (aproximadamente 181.0 mmdp). Lo
anterior, indica que la consolidacion fiscal propuesta sera insuficiente para estabilizar la deuda publica y el SHRFSP como
proporcidn del PIB en el mediano plazo.

156/ Para la descripcién metodoldgica del modelo de cointegracidn, consultar Estudio 1583-GB “Sostenibilidad de la Deuda
Plblica del Sector Publico Federal”, realizado como parte de la revision de la Cuenta Publica 2015.
https://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 1583 a.pdf

157/ “En todo momento, los gobiernos enfrentan una restriccién presupuestal. A partir de esta restriccion es posible derivar una
ecuacion que describe la evolucion de la deuda publica a través del tiempo...”. Plan Anual de Financiamiento 2014, pag. 38.
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Con base en lo anterior, el modelo estimado fue:
Deuda; = By + B1CF; — B2 (dy) + &

Deuda; = Saldo de la deuda neta del SPF / PIB
CF, = Costo financiero del SPF / PIB

d; = Balance primario / PIB

& = Término de error

De acuerdo con la teoria, se establecen tres posibles condiciones sobre la sostenibilidad de |a
deuda en términos absolutos con base en los coeficientes de la regresion:

B, < f1 Ladeuda se incrementa
B, = f1 La deuda se mantiene constante
B> > f1 La deuda disminuye

Se realizaron dos estimaciones: una para el periodo de 1996-2017 y otra para 1996-2010, con
el fin de evaluar si existe un deterioro en la estabilidad de la deuda. Los datos utilizados fueron
series trimestrales como proporcion del PIB, y los resultados son los siguientes:

1) Las variables cointegran y por tanto existe una relacién de largo plazo entre la deuda,
el costo financiero y el balance primario, lo que implica que un choque transitorio no
tendra efectos permanentes y convergeran al equilibrio.

2) Larelacion de la deuda a largo plazo para el periodo analizado estudio 1996-2017 es:
LDeuda; = 0.0246 + 0.4392LCF; — 0.0119(d;)

3) Para el periodo 1996-2010, se obtuvo lo siguiente:

LDeuda; = 0.0252 + 0.3887LCF, — 0.0164(d,)

En ambas estimaciones, los signos de los coeficientes fueron los esperados. Con base en las
reglas, el coeficiente del costo financiero es mayor que el balance primario, por lo que la
deuda mantiene un comportamiento creciente y la relacidn de sostenibilidad se debilita en el
periodo de analisis.
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RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION
(Porcentajes del PIB y unidades)

Coeficientes 2017

Periodo SHRFSPY

Costo Financiero Balance Primario
1996-2010 31.0-344 0.3887 0.0164
1996-2017 31.0-46.1 0.4392 0.0119

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Estadisticas
Oportunas de Finanzas Publicas, agosto de 2018; de los Informes sobre
la Situacién Econdmica, de las Finanzas Publicas y de la Deuda Publica,
cuarto trimestre de 2006; del INEGI, Banco de Informacién Econdmica,
febrero de 2018; y del Banco de México, Estadisticas, mayo de 2018.

1/ Saldo como proporcion del PIB al cierre de 1996, de 2010 y de 2017.

2/ Valores absolutos.

Entre los resultados obtenidos, destaca que entre el costo financiero y el balance primario
existe una relacién de convergencia en el largo plazo, de acuerdo con el método de Engle y
Granger y la prueba de Johansen. Sin embargo, los pardmetros estimados muestran que esta
relacidn se ha debilitado en el tiempo.

Lo anterior es consistente con los resultados del indicador de PFS, lo que indica que la deuda
publica se ha incrementado para cubrir un déficit primario cada vez mayor, lo que representa
una alerta prudencial para la sostenibilidad.

Ante la perspectiva de que las tasas de interés (nacionales e internacionales) se
incrementardn, y con ello aumentaria el costo financiero de la deuda publica, es prudente
que la SHCP considere que los objetivos de superavit primario sean mayores o iguales que
dicho costo para, cuando menos, estabilizar el crecimiento de la deuda.

Sin embargo, debido a que el VAR es el Unico modelo estimado por la SHCP para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica, y cuyas proyecciones no se han materializado en los
hechos, en opinién de la ASF, la entidad fiscalizada debe elaborar y publicar en el PAF un
conjunto de indicadores estaticos y dinamicos que aporten elementos adicionales para
evaluar dicha sostenibilidad, con base en las mejores practicas internacionales.

Mediante el oficio nim. 710/DGAIS/0050/19 de fecha 14 de enero de 2019, la SHCP informd
que “El Gobierno Federal realiza un analisis integral de la sostenibilidad de la deuda, en linea
con las mejores practicas internacionales presentadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el cual se publica en el Plan Anual de Financiamiento, y es complementario al andlisis
hecho por el FMI”.

“En relacion a lo mencionado por la ASF acerca de identificar parametros de referencia sobre
el nivel prudencial del saldo de la deuda, debe sefialarse que el FMI (que representa el marco
de referencia para mejores practicas internacionales) no define explicitamente una referencia
especifica para la sostenibilidad de la deuda publica, sino sdlo recomienda que el estudio de
la deuda sea un ejercicio multifacético que evalie multiples indicadores, los cuales incluyen

132



Grupo Funcional Gobierno

el nivel de la deuda publica. Para el caso de México, el FMI ha sefialado que la deuda publica
es sostenible”.

Debido a que los indicadores desarrollados en este resultado aportan en conjunto elementos
de referencia para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica y sus riesgos, por lo que
presentar un grupo de indicadores estaticos y dindmicos en el PAF, con el detalle necesario,
contribuird para contar con mayores elementos para la planeacién y administracién de la
deuda publica en el mediano y largo plazos.

Respecto del andlisis de pardmetros que sirvan como referencia para identificar el nivel
prudencial de deuda, cabe sefialar que la ASF en la revisién de la Cuenta Publica 2015 y con
base en elementos publicados por el FMIy la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), hizo el andlisis correspondiente.'>¥/

En cumplimiento de lo previsto en el Articulo 42 de la LFRCF, se hace constar que al cierre de
esta auditoria, no fue posible acordar la recomendacién planteada a la SHCP, ni definir los
mecanismos para su atencion. La ASF realizara el pronunciamiento establecido en el Articulo
41 de esa ley, sobre la respuesta que proporcione la entidad fiscalizada en el plazo definido
en el Articulo 39 de la misma normativa.

Conclusiones

Los resultados del modelo VAR, estimado por la ASF con datos de 2001 a 2017, muestran que
las trayectorias de la deuda neta del SPF y bruta del GF tendran un crecimiento moderado
para los siguientes cinco anos. Cabe sefalar que los resultados obtenidos por la ASF no
consideran la reduccién del saldo de la deuda neta del SPF de 1.1 pp del PIB, ni de la deuda
bruta del GF de 1.0 pp en el primer semestre de 2018, por lo que en caso de confirmarse en
los hechos las estimaciones de la SHCP sobre la tendencia decreciente de la deuda publica,
ésta retornara a una trayectoria de sostenibilidad con efectos favorables sobre las finanzas
publicas.

Los resultados del modelo de cointegracidon muestran que la relacién entre el costo financiero
y el balance primario se debilita en el tiempo, ya que el coeficiente del costo financiero es
mayor que el del balance primario, lo que indica que se requiere alcanzar un superdvit
primario mayor o igual que dicho costo y mantenerlo en los préximos afos.

Los resultados del indicador Posicidn Fiscal Sostenible mostraron que la deuda bruta del SPP
se incrementd y se mantiene por cuarto afio consecutivo fuera del nivel de sostenibilidad, por
lo que sugiere robustecer la disciplina fiscal para mitigar los riesgos asociados al nivel de
deuda publica en el mediano plazo.

158/ |nforme del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2015, Estudio nim. 1583-GB “Sostenibilidad de la
Deuda Publica del Sector Publico Federal”.
http://www.asf.gob.mx/Trans/Informes/IR2015i/Documentos/Auditorias/2015 1583 a.pdf.
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Al respecto, se considera prudente que la SHCP continue con la politica de consolidacién fiscal
gue permita cumplir con las condiciones para reducir el saldo de la deuda del SPF y fortalecer
el balance primario, conforme lo sefialado en los Criterios Generales de Politica Econdmica
2018.

Asimismo, debido a que el VAR es el Unico modelo estimado por la SHCP para evaluar la
sostenibilidad de la deuda publica, la ASF considera conveniente que se elaboreny publiquen
en el PAF un conjunto de indicadores estaticos y dinamicos que aporten elementos
adicionales para evaluar dicha sostenibilidad, con base en las mejores practicas
internacionales, que contribuyan a identificar pardmetros de referencia sobre el nivel
prudencial del saldo de la deuda publica, asi como aportar elementos para la planeacion y
administracién de la deuda en el mediano y largo plazos.

2017-0-06100-15-0064-01-006 Recomendacion

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico evalle la oportunidad de elaborar y
publicar en el Plan Anual de Financiamiento de cada ejercicio fiscal, o en el documento que
considere pertinente, un conjunto de indicadores estdticos y dindmicos que aporten
elementos para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica y el Saldo Histdrico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico, con base en las mejores practicas
internacionales, a fin de contribuir a identificar los pardametros de referencia sobre el nivel
prudencial del saldo de la deuda publica, asi como aportar elementos para la planeacién y
administracién de la deuda en el mediano y largo plazos, en términos de los articulos 11 Ay
11 B del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

8. Riesgos del Financiamiento del Sector Publico Federal

De acuerdo con el FMI, la fortaleza de la economia de mexicana y la politica de consolidacion
fiscal han coadyuvado para enfrentar el complejo entorno internacional.* Sin embargo,
permanecen riesgos que de materializarse podrian disminuir la resiliencia del pais.

Asimismo, sefiala que México cuenta con un espacio fiscal limitado, debido las grandes
brechas de cumplimiento tributario y las ineficiencias en el gasto, asi como por la necesidad
de reducir la deuda publica en relacién con el PIB.1%%/

Entre los principales riesgos externos identificados destacan un crecimiento global mas débil
que el proyectado, mayor volatilidad financiera por un periodo prolongado y la incertidumbre
en el comercio internacional. Los riesgos internos se relacionan con el espacio fiscal limitado
al que se refiere el parrafo anterior, con que cuentan las finanzas publicas,'®" la

159/ FMI, Mexico, Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, 19 de octubre de 2018.
160/ FMI, Assessing Fiscal Space: an Update and Stocktaking, junio 2018.

161/ E| espacio fiscal se define como el margen de maniobra que existe dentro del presupuesto publico para proporcionar
recursos sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas ni la estabilidad de la economia. Esto implica que los
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implementacidn de las reformas estructurales recientes, asi como las expectativas de una
menor produccién de petrdleo, entre otros.**?

La INTOSAI sefiala que en la actualidad los administradores de la deuda publica operan en
entornos sofisticados y complejos que pueden deteriorar las finanzas publicas y la deuda, por
lo que es necesario que dichas autoridades analicen los riesgos y contingencias fiscales que
repercutirian en la sostenibilidad fiscal de largo plazo y consecuentemente para la
administracion de deuda.®¥

Por lo anterior, la ASF revisé algunos de los riesgos identificados por la INTOSAI que pudieran
tener efectos en el costo financiero y en el saldo de la deuda publica, los cuales se exponen a
continuacién.

a) Riesgo de portafolio de la deuda del Gobierno Federal

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda bruta del GF fue 7,722,185.1 mdp; de este monto el
76.7% fue deuda interna (5,920,166.8 mdp) y el 23.3% restante fue externa (1,802,018.3

md p).164/
COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LA DEUDA INTERNA, 2017 COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE LA DEUDA EXTERNA, 2017
(Porcentajes) (Porcentajes)
Concepto Participacion (%) Concepto Participacion (%)
2016 2017 2016 2017
Bonos de Desarrollo Tasa Fija 54.0 51.6 Délar 76.3 74.7
Udibonos 24.9 26.2 Euro 16.2 17.9
Cetes 12.9 13.2 Yen 5.5 5.1
Bondes D 8.1 8.9 Libra Esterlina 2.1 2.2
Udibonos Segregados 0.1 0.1 FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP,
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017.

Cuenta Publica 2017.

gobiernos deben contar con la libertad de poder controlar tanto sus ingresos como sus gastos de tal forma que no se
comprometa su capacidad de obtener recursos adicionales necesarios para que, en un determinado caso, se pueda financiar
un nivel de gasto publico.

Para mayor detalle al respecto, consultar Heller Peter, Espacio Fiscal, Finanzas y Desarrollo, FMI, junio de 2005. Pp. 32-33.
162/ FMI, Mexico, Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, 19 de octubre de 2018.

163/ para mayor referencia consultar:

INTOSAI, La Administracién de la Deuda Publica y la Vulnerabilidad Fiscal: Tarea para las EFS (ISSAI 5420), Comité de Deuda
Publica, febrero de 2003.

INTOSAI, Contingencias Fiscales: Implicaciones en la Administracion de la Deuda Publica y el Papel de las EFS (ISSAI 5430),
Comité de Deuda Publica, febrero de 2003.

164/ E| financiamiento interno se integra por valores gubernamentales, Fondo de Ahorro SAR, obligaciones por Ley del ISSSTE, el
reconocimiento de una parte de los pasivos pensionarios de las EPE y la banca de fomento. El externo incluye el mercado
de capitales, los OFlIs y el crédito al comercio exterior.
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En 2017, la principal fuente de financiamiento interno y externo fue la colocacién de deuda
en los mercados de capital. Al respecto, el portafolio de valores en moneda nacional fue de
5,326,031.2 mdp y se integrd principalmente por Bonos de Desarrollo a tasa fija y Udibonos,
con 51.6% y 26.2% del total, respectivamente. Por su parte, el portafolio del mercado de
capitales externo ascendié a 63,086.6 mdd (1,248,275.6 mdp) y la principal moneda de
contratacion de estos pasivos correspondio a ddlares de los EUA (74.7% del total).

La SHCP seiald en el PAF 2017, que el portafolio de pasivos del GF mantiene una estructura
y grado de diversificacidon adecuados que permite enfrentar con mayores grados de libertad
episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales. Asimismo, que dicho
portafolio esta sujeto a tres riesgos: riesgo de mercado (o de tasas de interés), riesgo de tipo
de cambio y riesgo de refinanciamiento, los cuales se abordan a continuacion.

Riesgo de mercado®®

Se refiere a los ajustes en la tasa de interés o rendimiento del instrumento de deuda. El precio
del instrumento disminuye si se incrementa la tasa, y viceversa.

Las medidas utilizadas para aproximar el riesgo de las variaciones en la tasa de rendimiento
son la duracién y la convexidad. 1%/

La duracidn es un indicador que mide la sensibilidad del precio de un bono ante cambios en

. , AP . .y
la tasa de interés E , Yy se calcula como se muestra a continuacion:

b PP
 2(Pp)(4r)

Donde,

Ar = Cambio en el rendimiento

Py = Precio inicial

= Precio si el rendimiento baja por el Ar

P, = Precio si el rendimiento se incrementa por el Ar

165/ La INTOSAI en la ISSAI 5420 sefiala que el riesgo de mercado es causado por los cambios en factores del mercado, como la
tasa de interés y el tipo de cambio. Sin embargo, en este informe se considera la clasificacion contenida en “The Handbook
of Fixed Income Securities” donde se considera el efecto del tipo de cambio en el riesgo cambiario.

166/ Fabozzi, Frank J. (2005). The Handbook of Fixed Income Securities, Seventh Edition, Chapter 9 Measuring Interest-Rate Risk,
pp. 197-211.
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La medida estandar de la duracidn, es la duracién modificada que puede ser expresada como

sigue:
1 (1*VPF1+2*VPF2 +--+n=*xVPF,
r K=«*P )
1+ K) \ J
Y
Duracién Macaulay
Donde,

K = Numero de pagos realizados al aiio*®”/

n = Numero de periodos hasta el vencimiento

r = Rendimiento al vencimiento

VPF, = Valor presente del flujo de efectivo en el periodo t
descontado por el rendimiento al vencimiento

P = Precio

La duracion modificada también se puede expresar como:

1% VPF, + 2 % VPF, + -+ n * VPE,
r
(1+%)

Duracion modificada =

duraciéon Macaulay

1+7)

Duracién modificada =

La duraciéon es una métrica del cambio porcentual en el precio de un bono, como
consecuencia de pequenos cambios en el rendimiento. Sin embargo, para cambios grandes
en la tasa de interés la duracién no es la mejor opcidn y en esta situacion es preferible estimar
la convexidad del bono.

P++P__2P0

Convexidad = 2P, (A2

167/ por ejemplo, para bonos que realizan pagos de cupén semestrales K=2 y para bonos que pagan cupones mensuales K=12.
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Donde,

Ar = Cambio en el rendimiento

Py = Precio inicial

P_ = Precio si el rendimiento baja por el Ar

P, = Precio si el rendimiento se incrementa por el Ar

Sobre este tipo de métricas de aproximacion al riesgo de la tasa de interés, en el PAF 2017 y
2018 se informd que la duracién de los valores gubernamentales en el mercado local ha
estado alrededor de los 5.0 afios desde 2012 y la deuda externa de mercado ha incrementado
su duracion hasta alcanzar los 10.1 afos, a pesar de la volatilidad financiera internacional
observada a partir de mayo de 2013.16%

Al respecto, la SHCP sefialé que, dado que la mayor parte del portafolio de deuda esta
denominada en tasa fija, la volatilidad de las tasas de interés no afecta significativamente el
costo financiero. También indicé que el 85.0% del saldo de la deuda del SPF esta contratada
a tasa fijay el 15.0% a tasa variable.

DURACION DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES EN EL MERCADO LOCAL Y DE LA COSTO BRUTO IMPLICITO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL, 2010-2017
DEUDA EXTERNA DE MERCADO DEL GOBIERNO FEDERAL, 2010-2017 (Porcentajes)
(Namero de afios al cierre del periodo)
110 6.0 = Interno
5.7 58 Externo
10.0 = = = Total
5.5
9.0
5.1
8.0 5.0 5.2 -
—
4.9 78\ _ - 2.8
7.0 ‘~..21.-'6 . 2.7
43 : 47",
6.0 P
5.1 5.1 5.2 50 49 50 o .
so 46 46 e mmm s~ __-. : R
e~ 3.9 3.9 35 38
4.0 35
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= = = = Valores Gubernamentales Deuda Externa de Mercado
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Plan Anual de FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica
Financiamiento 2018. 2010-2017.
NOTA: La cifra de 2017 se refiere a nivel esperado.

En este sentido, la SHCP ha sefialado que parte del monitoreo que realiza consiste en la
medicion de la sensibilidad del precio de los instrumentos que conforman el portafolio de

168/ E| PAF 2017 contiene la estimacién del cierre de 2016 y la politica de deuda que se implementara en el afio. Por su parte, el
PAF 2018 estima los resultados que se alcanzaran al cierre de 2017.
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deuda interna ante cambios en las tasas de interés a través de la duracién modificada del
portafolio actual y estimada para los siguientes afos y que no cuenta con un pardmetro
estricto respecto de esta medida. Sin embargo, la estrategia de la politica de deuda interna
en los ultimos 5 afos ha mantenido la duracién del portafolio en un rango de 5 + 1 afios.
Asimismo, sefalé que sdlo se da seguimiento de la convexidad de los valores
gubernamentales como complemento de la duracién, por lo que no se considera un
pardmetro de evaluacién de riesgo de tasas de interés.**%

Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio esta relacionado con la sensibilidad de la cartera y el costo de la

deuda del GF ante una depreciacion del valor de la moneda local frente a otras divisas. Los

indicadores siguientes proporcionan una medicién de la exposicién a este riesgo:*’%

e Relacién entre deuda externa en moneda nacional en el total de la deuda.

X
of* __ ol _ ¥lLieuDl

De  pfx+p[* DPX+3m e ;D

af* =

Donde, d{x es la porcién de deuda en moneda extranjera dentro de la cartera total de
deuda; thx la deuda externa, D{ix la deuda interna; e, ; el tipo de cambio.

e Desigualdad en el nivel de obligaciones en moneda extranjera en comparacion con las
reservas internacionales.

m fx
D[xzD{xz j=1€t; Dt}
R, R Yh=1€ntRnt

d{xr —

d{xr

Donde, es la relacién entre la deuda en moneda extranjera y las reservas

. . X

internacionales; th representa la deuda externa; R; representa a las reservas en
moneda extranjera; e ; el tipo de cambio; h = 1, ....n, indica la existencia de diferentes
monedas en poder del banco central como reservas internacionales.

e Desigualdad en la composicidn de obligaciones en moneda extranjera en comparacion
con las reservas internacionales.

w J
_ XY= wi Dy

df =
t Rt,]-

169/ Oficio nim. 710.346.111/1145/15 del 4 de noviembre de 2015.

179/ FMI (2009) “Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)—Guidance Note for Country Authorities”.
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Donde, df indica el grado de desigualdad monetaria entre deuda externa y las reservas

internacionales en el momento t, wg es la porcidon de deuda externa denominada en la
moneda j y Dyj y Ryj son los valores absolutos de la deuda externa y las reservas
internacionales denominados en la moneda j. Cuando los niveles de deuda y reservas son muy
desiguales, podrian medirse como porcentajes en vez de valores absolutos. Mientras mas se
aleje de 1 el indicador, mayor serd el grado de disparidad monetaria.

Para el caso de México, la proporcién de la deuda externa respecto del total entre 2012 y
2017 aumentd de 19.9% a 23.3%, y para el caso de las reservas internacionales pasé de 42.2%
a 52.7%, en ese mismo periodo. Estos resultados mantienen en niveles bajos el riesgo
cambiario.

DEUDA EXTERNA BRUTA DEL GOBIERNO FEDERAL COMO PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL
Y DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES, 2012-2017
(Porcentajes)

55.0 26.0
25.0
24.0
23.0
22.0
21.0
20.0

19.0

37.0 S 18.0

35.0 17.0
MJ SsSDMIJ SDMIJ SDMIJ SDMIJ SDMIJ SD

2012 2013 2014 2015 2016 2017

% de las reservas = = = % del total

FUENTE: Elaborado por la ASF con informaciéon de la SHCP, Estadisticas Oportunas de
Finanzas Publicas, septiembre de 2018; y del Banco de México, estadisticas,
septiembre de 2018.

NOTAS: Eje izquierdo=Deuda externa del GF como porcentaje de las reservas
internacionales.

Eje derecho= Deuda externa del GF como porcentaje del saldo total de la deuda
publica del GF.

Al respecto, el PAF 2017 sefialé que la mayor parte de la deuda del GF se encuentra
denominada en pesos, lo que permite que el impacto de movimientos en el tipo de cambio
sobre el costo financiero y sobre el saldo de la deuda se encuentre acotado. Ademas, indico
que los pasivos denominados en moneda extranjera se encuentran diversificados en términos
de divisas y fuentes de financiamiento, lo cual contribuye a que los choques de tipo de cambio
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se absorban de mejor manera. Si bien el portafolio se concentra en délares de EUA, se han

incrementado las colocaciones de deuda en yenes, euros y libras esterlinas en los ultimos
3 171/

afios.

Riesgo de refinanciamiento (Rollover risk)*’%

El riesgo de refinanciamiento se refiere a la probabilidad que no se pueda renovar
directamente la deuda a un costo financiero mas alto o en situaciones extremas.*’* Algunos
indicadores relevantes para su medicion incluyen el perfil de amortizacidn, el plazo promedio
ponderado y el porcentaje de la deuda pendiente de pago.*’

e Perfil de amortizacion.

El perfil de amortizacion de la deuda es la secuencia de pagos del principal, que origina el
saldo pendiente de deuda. Se representa de la forma siguiente:

T
m

RPp = [Acl{=y = [AP* + A¥][=, = |ADY + Z(Aff et,j)‘ ={Ar=1,Ar=p ., Ar=r}
J=1 t=1

Donde, RP;r es el perfil de amortizacion del saldo total de deuda pendiente que abarca la
secuencia completa prevista de pagos de principal o amortizaciones a partir del periodo ty
hasta el periodo futuro T, en que debe reembolsarse la parte final del principal pendiente; A;
es el pago del principal de la cartera correspondiente al periodo t; A?X son los pagos del
principal de la deuda en moneda local que vence en el periodo t; y Af%X son los pagos del
principal de la deuda en moneda extranjera que vence en el periodo t; y e; ; es el tipo de
cambio.

De acuerdo con las directrices de gestidon de la deuda del FMI, las proyecciones de las
amortizaciones deben estar disponibles. La SHCP publica el perfil de vencimientos de la deuda
trimestral y anualmente, por lo que la informacion se puede representar en una grafica, para
hacer un analisis cualitativo del riesgo de refinanciamiento e identificar grandes cantidades

171/ En 2017, la estrategia de endeudamiento externo se encaminé a utilizar de manera complementaria y oportunista el crédito
externo. Conforme a las condiciones y oportunidades que se presentaron en los distintos mercados, y se realizaron dos
colocaciones una en marzo por 3,150.0 mdd y en octubre por 1,880.0 mdd, ambas fueron para la operacién de
refinanciamiento de pasivos.

172/ EMI (2014) “Revised Guidelines for Public Debt Management”, Policy Paper.

173/ Aunque se puede considerar como un tipo de riesgo de tasas de interés, es recomendable analizarlo por separado, porque
puede dar lugar a un incremento en el costo de financiamiento o a la incapacidad de refinanciar los préstamos con
vencimiento préximo, lo cual podria originar o agravar una crisis de deuda, con sus consecuencias econdémicas adicionales a
los efectos puramente financieros del aumento de las tasas de interés.

174/ FMI (2009) “Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)—Guidance Note for Country Authorities”.
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de servicio de la deuda que se concentran en pocos vencimientos o, en su caso, la eleccion
del vencimiento de los nuevos préstamos.

PERFIL DE AMORTIZACIONES DE LA DEUDA, SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO FEDERAL
AL CIERRE DEL ANO Y PRESUPUESTO DE EGRESOS DE LA FEDERACION APROBADO, 2012-2017

(Miles de millones de pesos)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta de la Hacienda Publica
Federal 2010-2014.

NOTAS: La Cuenta Publica sélo presenta la proyeccion para los siguientes 5 afios y agrupa
el resto del saldo al final como “6 afios o mas”.

Eje izquierdo= Perfil de Amortizaciones.
Eje derecho= Saldo de la Deuda del GF y PEF.
PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion.

La grafica muestra los incrementos anuales de la deuda publica derivados de mayores
necesidades de recursos para el pago de amortizaciones y el financiamiento del PEF, y la
tendencia creciente de los requerimientos a futuro proyectados a 5 afios.
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o Plazo promedio ponderado de vencimiento.’

Es una medicion del tiempo promedio ponderado hasta el vencimiento de todos los pagos del
principal de la cartera de deuda. Se calcula de la manera siguiente:

T_(A,.t
ATM, = Zt—;( ¢ 1)
t=1At

Donde, AT M, es igual al tiempo promedio hasta el vencimiento de la cartera de deuda; A es
el pago del principal de la cartera correspondiente al periodo t.

El indicador muestra cudnto tiempo se requiere, en promedio, para renovar la cartera de
deuda. Un acortamiento de este indicador sefiala que la cartera se renueva con mas
frecuencia, y por lo tanto estd mas expuesta a alteraciones de refinanciamiento.

De acuerdo con los resultados de la Cuenta Publica 2017, se puede concluir que en el corto
plazo no hay un riesgo de refinanciamiento de la deuda, debido a que la estrategia de
financiamiento del GF ha privilegiado las colocaciones de deuda a mayor plazo.'® Sin
embargo, la ASF considera que esta postura podria generar un incremento considerable en el
saldo total de la deuda a largo plazo y un mayor costo financiero en el mediano plazo.

Al respecto, el PAF 2017 indicé que el riesgo de refinanciamiento esta asociado a que en algin
momento, por distintas circunstancias, el GF no pueda refinanciar sus vencimientos de deuda
o lo realice en condiciones adversas y que el portafolio de deuda del GF ha reducido este
riesgo al mantener un portafolio en donde predominan instrumentos de largo plazo y un perfil
ordenado de vencimientos. Asimismo, los niveles del plazo promedio muestran que la deuda
vence en el largo plazo, lo que coadyuva a enfrentar periodos de volatilidad y escasez de
recursos en los mercados de deuda.

En este sentido, el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE) 2013-
2018 establece que la meta para el plazo promedio ponderado de la deuda interna en valores
gubernamentales se mantenga en un rango de 8 £+ 1 afios.

En cuanto al portafolio de deuda externa, la SHCP realizé operaciones de permuta y recompra
para realizar pagos anticipados de amortizaciones de los afios siguientes, con este manejo de

175/ Usualmente un bono con un vencimiento determinado puede ser sustituido por otro con diferente vencimiento; sin
embargo, en este movimiento existe un diferencial en el riesgo de tasa de interés, por lo que se tiene que hacer un ajuste
para realizar dicha sustitucidn y se requieren estimaciones sobre el posible movimiento futuro de las tasas de interés para
los instrumentos con diferentes vencimientos. El riesgo de plazo promedio de vencimiento, se refiere al hecho de que las
tasas de interés no se comporten como se habia supuesto previamente.

176/ | a deuda interna del GF se mantiene estable con una tendencia gradual al alza, debido a la colocacidn de instrumentos a
largo plazo. Al cierre de 2017, los valores gubernamentales de largo plazo a tasa fija, tanto nominal como real, representaron
el 81.0% del saldo total de titulos gubernamentales.

Respecto de la deuda externa, los bonos del GF colocados en los mercados internacionales presentaron un plazo promedio
ponderado de vencimiento de 21.1 afios, y la totalidad se encuentra a tasa fija.
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pasivos se extiende el plazo de vencimientos y se suaviza el perfil de amortizaciones para
disminuir el riesgo de refinanciamiento, se da liquidez y se aumenta la duracién del portafolio.

e Porcentaje de la deuda pendiente de pago.

Es la relacién entre la deuda que vence en el periodo determinado y el total de deuda
pendiente y se puede expresar de la manera siguiente:

A?
D,

Donde, A? es el pago del principal de la cartera correspondiente al periodo t y D, el saldo
total de la deuda pendiente en el periodo t.

Esta razdn proporciona la exposicion bruta al riesgo de refinanciamiento. Los paises pueden
tener mecanismos para mitigarlo en forma de reservas en divisas o saldos de efectivo, que
reducen la vulnerabilidad a este riesgo.

En consecuencia, la proporcion ajustada de deuda que vence en el momento t se expresa
como:

D
At - Rt - CBt
D,
Donde, R; son las reservas internacionales y CB; son los saldos en efectivo.

También se pueden realizar estimaciones separadas para la proporcidn de la deuda expuesta
al riesgo de refinanciamiento para porciones externas e internas:

A?X - CBt AIL—:X - Rt

DtDX y DE‘X

Donde, A?X son los pagos del principal de la deuda en moneda local que vence en el periodo
t; AFX son los pagos del principal de la deuda en moneda extranjera que vence en el periodo
t, DPX y Df* son la deuda pendiente en moneda local y extranjera.

Si se utilizan los ingresos fiscales en lugar del total de la deuda, se proporciona la magnitud
de la renovacidn en relacién con la capacidad del gobierno de recaudar ingresos.

Al considerar el saldo contractual de la deuda del GF al 31 de diciembre de 2017 y bajo el
supuesto de que no hubiera mas colocaciones, el perfil de amortizaciones se concentré en los
instrumentos con vencimientos posteriores a 2023. Para 2018, se amortizard el 14.2% del
total y destaca que de estos vencimientos 13.7% corresponden a deuda interna y 0.6% a
externa.
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AMORTIZACIONES COMO PROPORCION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL PENDIENTE DE PAGO

(Porcentajes)
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o
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta Publica 2017.

Lo anterior mostré que en el corto plazo no existe un riesgo de refinanciamiento. Sin
embargo, a partir de 2023 podrian presentarse presiones para la administracién de la deuda
publica, en particular la interna.

La ASF solicitd a la SHCP la evaluacidon de los riesgos de refinanciamiento de la deuda interna
y externa para el periodo 2018-2022, con los elementos siguientes: a) Plazos y montos de
vencimiento y duracién; b) Curvas de amortizacién y refinanciamiento derivadas de lo
anterior; y c) Restricciones probables de acceso y costo a los mercados financieros nacionales
e internacionales.

La SHCP informd que el perfil de amortizaciones de la deuda interna para los siguientes afios
se presenta estable y que se estima para 2020 un aumento de las amortizaciones
programadas respecto de 2019, pero en 2021y 2022 vuelven a disminuir.'””/

Asimismo, sefiald que el perfil de amortizaciones de la deuda externa sefiala que es estable,
aunque en 2019 estima un monto de amortizaciones de 4,398.7 mdd, el cual disminuye para
el siguiente afio y vuelve a crecer en los afos siguientes, lo que se muestra en las gréficas
siguientes:

177/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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AMORTIZACIONES DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERALY

(Miles de millones de pesos)

(Millones de ddlares)

AMORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERALY

1,100 T+ 6,000
1,000 5,500
5,000
900
4,500
800 4,000
700 3,500
3,000
600
2,500
500
2,000
400 t t t 1 1,500 + + + {
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
FUENTE: SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018. FUENTE: SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
1/ Con base en el saldo contractual al cierre de 2017. 1/ Con base en el saldo contractual al cierre de 2017.

Respecto de las restricciones probables de acceso y costo de los mercados financieros
nacionales e internacionales, la SHCP sefiald que los mecanismos de transmisidon de los
distintos riesgos econdmicos o geopoliticos hacia la economia son diversos, y que un evento
puede afectar, ya sea por su impacto en las finanzas publicas, o por su efecto en los mercados
financieros. Al respecto, ha identificado los siguientes riesgos, que podrian generar volatilidad
en los mercados y generar restricciones de acceso o mayores costos en los mercados:

RIESGOS DETECTADOS POR LA SHCP QUE AFECTA EL ACCESO A LOS MERCADOS DE CAPITALES

Riesgo

Efecto Probable

Menor crecimiento en los Estados

Unidos de América.

Politica Monetaria restrictiva en los

Estados Unidos.

Precios Internacionales del petréleo

a la baja.

Disminucién de las exportaciones de México, disminucidon del
crecimiento, reduccién en los ingresos publicos, mayor déficit,

mayor riesgo pais.

Menor liquidez en los mercados y mayores costos de
financiamiento, reconfiguracion de los flujos de capital a nivel
internacional, crisis financieras en mercados emergentes, efectos
de contagio, volatilidad financiera y mayores costos de

financiamiento.

Menores ingresos publicos, mayor déficit y deuda, baja en la

calificacién crediticia, aumento en el costo de financiamiento.

FUENTE: SHCP, oficio nim. 305.V.-237/2018 del 11 de julio de 2018.
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b) Riesgo de volatilidad

El riesgo de volatilidad en la tasa de interés es uno de los principales factores que debe
considerar el GF para emitir bonos, ya que esta relacionado con los elementos que influyen
en su precio. Si la volatilidad esperada de la tasa de interés de los bonos que emitira el GF es
mayor, subird el precio del instrumento.

El riesgo por volatilidad esta definido por factores como el rendimiento, la tasa cupdn, el
precio y la tasa de interés, los cuales actuan para definir las caracteristicas de la negociacién
de un bono por parte del GF y coadyuvan a la toma de decisiones de los inversionistas.

Al respecto la SHCP no publica informacion sobre el analisis sobre este riesgo, por lo que seria
pertinente que, con base en las mejores practicas internacionales, se presente informacién
detallada de las posibles implicaciones en el costo financiero y las finanzas publicas ante la
materializacion de este riesgo.

c) Riesgo politico y legal

La posibilidad de que alguna acciéon politica, legal o reglamentaria puedan afectar
negativamente al valor de un titulo se le conoce como riesgo politico o legal. Por ejemplo, el
GF podria tomar decisiones que alteren la carga impositiva de los bonos que estan exentos
de impuestos o que modifiquen el funcionamiento del mercado de deuda.

En 2017, la politica de crédito publico de la SHCP y publicada en el PAF 2017, incluyé como
una de sus lineas estratégicas contar con un manejo integral de los riesgos del portafolio de
deuda publica, con el objetivo de enfrentar una amplia gama de eventos que podrian afectar
los términos bajo los cuales se accede al financiamiento.'’®

d) Cadlificaciones crediticias

Actualmente existe un mercado conformado por agencias especializadas en asignar
calificaciones a las deudas soberanas. Las tres principales son Moody’s Investors Service,
Standard & Poor’s Corporation, y Fitch Ratings; si las calificaciones asignadas por estas tres
agencias a la deuda mexicana presentan un cambio negativo, entonces se presenta el riesgo
de una baja en la calificacién (downgrade risk), que tiene como consecuencia que la confianza
de los inversionistas en la deuda mexicana disminuya o, por el contrario, si el cambio es
favorable, la confianza se fortalece.

Las agencias calificadoras emiten una opinidon con base en el andlisis que realizan de la
informacidn econdmica de determinado deudor, esta informacidn comprende lo siguiente:

178/ plan Anual de Financiamiento 2017.
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RUBROS CONSIDERADOS PARA EMITIR UNA CALIFICACION DE DEUDA PUBLICA

Desempefio macroeconémico,
politicas y perspectivas

Caracteristicas estructurales de

la economia y evaluacion
institucional

Evaluacion fiscal

Evaluacién y finanzas
externas

Dindmica y perspectivas del
crecimiento

Marco institucional y
efectividad

Carga de la deuda

Sostenibilidad de la cuenta
corriente

Balanza de la economia

Credibilidad de la politica y
efectividad

Acceso al financiamiento

Flujos de capital

Ingreso nacional

El riesgo emanado del sector
financiero

Balances presupuestarios

Nivel y estructura de la
deuda externa (publica y
privada)

Estabilidad econémica

Riesgo politico

Estructura y sostenibilidad
de la deuda publica y del
financiamiento fiscal

Estado de la moneda en las
transacciones
internacionales

Coherencia y credibilidad de la
politica econémica

Riesgos de seguridad externa

Sostenibilidad del déficit

Posicion externa del pais

Diversidad econdmicay la
volatilidad

Eficacia y estabilidad de las
politicas e instituciones del
gobierno

Flexibilidad fiscal

Nivel de ingresos

Transparencia y la rendicién de

cuentas de las instituciones

Tendencias fiscales a largo
plazo y vulnerabilidades

Cultura de pago de la deuda

Riesgos potenciales
derivados de los pasivos
contingentes

Liquidez externa del pais,
capacidad de la economia
para generar las divisas
necesarias para cumplir con
sus obligaciones

FUENTE:

Elaborado por la ASF con informacién de Standard & Poor’s Corporation, “Sovereign Rating

Methodology”, 2017; de Fitch Ratings, “Sovereign Rating Criteria”, 2018; y de Moody’s Investors
Service, “Sovereign Bond Ratings”, 2013.

El analisis de estos aspectos econdmicos se traduce en una calificacidén sobre la capacidad de
determinado deudor para hacer frente a sus obligaciones de deuda, como son pago de
intereses, amortizacion de capital, pago de dividendos, entre otros, por lo que la calificacién
es una medida estimada de la posibilidad de caer en default.

Debido a que gran parte del publico inversionista toma en consideracion estas calificaciones
en el momento de invertir, estas calificaciones tienen gran importancia para la confianza en
el mercado de deuda mexicana.

En este contexto, las calificaciones emitidas por estas agencias respecto de la deuda externa
e interna mexicana, para el periodo 1993-2017 fueron las siguientes:
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CALIFICACIONES CREDITICIAS PARA LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,  CALIFICACIONES CREDITICIAS PARA LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL,

1993-2017 1993-2017
S&P y Fitch Moody’s  S&Py Fitch Moody’s
AA- Aa3 AA- Aa3
A+ ,—‘ Al Ar AL
A l—l L ,—‘ A2 A A2
A- ‘ ! | o a3 A- po=seees A3
! H
T B b Baal BBE+ 3 : Baal
' H H
BBB : e — Baa2 BBB | Baa2
.
BBB- O — i Baa3 BBB- Baa3
BB+ Bal BB+ Bal
88 Ba2 88 - Ba2
m & v M~ 00 OO N M S WMo o N ™M S 1~ HOL ™D N M S N Y DO SN oS e
B e e e e e S S a9 esg9ggee Ao
PRl fhrErEfRiiiaiefEric EE5R852828588588588531%
—_sgp -~ Fitch ---Moody's ——S&P  -Fitch  ---Moody's
FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de Bloomberg, FUENTE:

Elaborado por la ASF con informacién de Bloomberg,

septiembre de 2018. septiembre de 2018.

Al cierre de 2017, las calificadoras Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s mantuvieron “estable”
la deuda soberana del GF:

e Standard & Poor’s sefiald que esta perspectiva refleja su expectativa de continuidad de

las politicas econdmicas de México en los proximos dos afios, junto con una politica fiscal

gue contenga el nivel de deuda y una espera positiva para la renegociacién del Tratado
de Libre Comercio para América del Norte (TLCAN).*”¥

Un cambio inesperado en la politica fiscal podria afectar las expectativas de crecimiento
del PIB, lo que combinado con mayores déficits fiscales a los esperados, dificultaria
estabilizar la deuda en los préximos dos afios. Asimismo, cambio en el sector energético
podria debilitar la posiciéon financiera de las EPE y aumentar los pasivos contingentes, lo
gue elevaria la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante choques adversos.

Es importante sefialar que en este comunicado, la disminucién en la calificacién de deuda
local de México se debid a cambios en la metodologia de la calificadora.

Fitch Ratings sefialé que la revision de las perspectiva refleja los menores riesgos a la baja
para las perspectivas de crecimiento del pais y la estabilizacion esperada de la carga de la
deuda publica y confirma las calificaciones de riesgo soberano de largo plazo para México

179/ S&P Global Ratings confirma calificaciones soberanas en moneda extranjera de México de ‘BBB+ y ‘A-2’; baja calificaciones
en moneda local a ‘A-" y “A-2’ por cambio en metodologia. Comunicado de prensa del 18 de diciembre de 2017.
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en moneda extranjera y local en BBB+ y las de corto plazo en moneda extranjera y local
en F2.18/

Asimismo, informd que las calificaciones de riesgo soberano de México estan respaldadas
por la diversificada base econémica del pais y un historial de politicas econdmicas
disciplinadas que han anclado la estabilidad macroeconémica y frenado los
desequilibrios. También contribuyé que México demostré la capacidad de cumplir sus
objetivos de consolidacién fiscal a mediano plazo, a pesar de un choque severo en sus
ingresos petroleros y que espera que la deuda publica siga una trayectoria descendente,
como proporcion del PIB, en el mediano plazo.

e Moody’s considerd calificar la deuda soberana de México en “estable”, debido a que
disminuyeron los riesgos sobre el futuro del TLCAN; por la resiliencia de la economia a
choques externos y por la baja probabilidad de que la nueva administracidn afecte el
rumbo econdémico y fiscal del pais.

También sefiald que el marco institucional limita los riesgos de cualquier intento de
revertir los cambios estructurales.

Moody's mantuvo la calificacion “A3” a México, la nota mas alta, que significa que se
encuentra cuatro escalones arriba del grado de inversidn, y con perspectiva negativa.'®

e) Costo en Riesgo (CaR)

De acuerdo con la ISSAI 5420, el CaR es una herramienta financiera que permite medir la
variabilidad del costo del servicio de la deuda en un intervalo de confianza determinado. El
resultado es la probabilidad de que el costo de la deuda no exceda de cierto umbral en un
afio determinado.

e Metodologia para el andlisis del Costo en Riesgo de la deuda

De acuerdo con el PAF 2017, el CaR es una métrica que permite estimar el costo maximo por
intereses del portafolio de deuda publica a un determinado nivel de confianza, dadas las
particularidades del portafolio y el esquema de endeudamiento. Para ello, se estima una
distribucion de probabilidad de los distintos escenarios del costo financiero y un escenario
central.

En este contexto, la correcta estimacion del CaR es importante para determinar el portafolio
optimo de referencia, ya que se utiliza como una funcion que restringe y optimiza la frontera

180/ SHCP, “Fitch mejora la perspectiva de la calificacién soberana de México de negativa a estable” comunicado 136 del 3 de
agosto de 2017.

181/ E| 11 de abril de 2018, Moody’s mantuvo la calificacién de A3, pero ajustd su perspectiva a estable desde negativa.
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de los posibles portafolios de deuda, para una adecuada combinacién entre costo y riesgo,
con base en las restricciones y objetivos de la politica de deuda.

El PAF 2017 contiene el CaR de tasas de interés y tipo de cambio para crear distintos
escenarios de deuda interna, externa, conjunto y conjunto extremo, con una estimacion
paramétrica y otra no paramétrica. En el caso del CaR conjunto y conjunto extremo, sélo se
realizaron estimaciones no paramétricas.

Estimacion del CaR
De acuerdo con el PAF 2017, el CaR consideré tres elementos:
1. Las caracteristicas del portafolio actual de deuda.'®

2. El programa de colocacién para el afio a estimar (tipos de instrumentos a colocar,
montos y plazos de los mismos, decision sobre el porcentaje de recursos que se
comprara en el mercado interno y externo, y distintos tipos de cambio).

3. Las proyecciones de las variables que pueden incidir en el costo financiero (tasas de
interés y tipos de cambio), las cuales se pueden elaborar con datos histéricos o un
modelo econométrico.

La metodologia publicada por la SHCP en el PAF 2011 para obtener distribuciones del costo
financiero interno y externo utiliza las variables tasas de interés y tipos de cambio. Con dicha
metodologia sélo hace referencia al CaR relativo de tasas de interés y no considera la
metodologia paramétrica para el CaR relativo de tipos de cambio, ni la metodologia no
paramétrica. Sin embargo, en los PAF de 2013 a 2017 se hace referencia a dicho documento
para ver la metodologia a seguir. Cabe sefialar que en ninguno de los anteriores se menciona
el periodo de estudio.

182/ E| portafolio de deuda del Gobierno Federal estd compuesto por:

e Cetes: se emiten a plazos de 28, 91, 182 y 364 dias, se venden a descuento, ofrecen un rendimiento fijo y su valor
nominal es de 10.0 pesos.

e Bonos M: se emiten a plazos de 3, 5, 10, 20 y 30 afios, son valores con tasa de rendimiento fija, pagan cupdn cada 182
dias y tienen un valor nominal de 100.0 pesos.

e Bondes D: el plazo de vencimiento es de 5 afios, son valores con tasa de rendimiento variable, y su valor nominal es de
100.0 pesos.

e Udibonos: son valores que estan indizados a la inflacion con una tasa de rendimiento real fija, pagan cupon cada 182
dias y tiene un valor nominal de 100.0 udis (unidades de inversion).

e Bonos colocados en mercados internacionales denominados en délares, euros, délares canadiense, yenes y libras.
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En 2016, mediante la auditoria 42-GB “Financiamiento del Sector Publico Federal” la ASF tuvo
acceso a la informacion utilizada por la SHCP para la estimacién del CaR presentada en el PAF
2016, y se pudo observar que el modelo era estadisticamente consistente.

El apartado “Politica de crédito publico en 2011” del PAF 2012 describe los distintos modelos
para obtener el costo financiero de deuda interna y externa siguientes:

CaR paramétrico relativo de tasas de interés

Para la deuda interna se estima de forma independiente las tasas de interés de cada uno de
los instrumentos del portafolio mediante el modelo Cox, Ingersoll y Ross (CIR),*®* de acuerdo
con la ecuacion diferencial estocastica siguiente:

dr(t) = a(u—r@©))dt + ay/T(©)dW ()
Donde:

r(t) = Tasade interés en el tiempo t

u = Tasa de interés de largo plazo

a = Velocidad del proceso de reversion a la tasa u
o = Volatilidad del proceso estocastico

W (t) = Proceso de Wiener

Se estiman los pardmetros del modelo de acuerdo con lo propuesto por Overbeck y Rydén
(1997).18/

Una vez que se cuenta con los pardmetros del modelo, se estima la evolucién futura de las
tasas de interés de forma mensual (una curva por cada mes) para los 12 meses siguientes,
estos escenarios de tasas permiten estimar un costo financiero interno para el afio siguiente.

El procedimiento anterior se simula 10,000 veces, para lo cual se asignan valores aleatorios al
término de error del modelo,*®¥ con lo que se obtiene una distribucién de probabilidad
completa del costo financiero interno que podria enfrentarse.

183/ |nformacion proporcionada por la SHCP mediante oficio nim. 710/DGAIS/818/17 del 1 de agosto de 2017, asi como en las
reuniones de trabajo entre la SHCP y la ASF realizadas el 17 de julio y 24 de agosto de 2017.

184/ John c. Cox, Jonathan E. Ingersoll y Jr. and Stephen A. Ross, “A theory of the term structure of interest rates”, Econometrica,
vol. 53, nim. 2, marzo de 1985, pp. 385-407.

185/ Ludger Overbeck y Tobias Rydén, “Estimation in the Cox-Ingersoll-Ross Model”, Econometric Theory, Cambridge University
Press, vol. 13, nim. 3, junio de 1997, pp. 430-461.

186/ Representa a todas las variables omitidas o ignoradas que puedan afectar pero que no se incluyen (o no pueden incluirse)
en el modelo de regresion.
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Con la distribuciéon de costos estimada se obtiene un valor del costo financiero interno
asociada al 95.0% de dicha distribucién y se compara con su valor esperado.

El modelo CIR se calibré para que reprodujera un escenario al alza de las tasas de interés en
el mediano plazo. Dicha calibracidn se realizd sobre los valores de largo plazo de las tasas del
modelo CIR, ajustandolas a las tasas observadas previo a la crisis de 2008.

Del andlisis realizado, la SHCP estimé que, en 2017, con un 95.0% de confianza, el costo
financiero interno no se incremente en mas de 2.93% respecto de su valor central.

Con el fin de verificar el efecto en el CaR de la calibracion de las tasas de largo plazo del
modelo CIR a su valor previo observado en 2008, se contrasté con la metodologia utilizada en
afios anteriores®’/ Como resultado se obtuvo un CaR de 3.01%, el cual no varia de manera
considerablemente al variar los niveles de tasas en el largo plazo.

CaR paramétrico relativo de tipos de cambio

Se simulan 10,000 escenarios de tipos de cambio para los 12 meses de 2017.1%/ Para obtener
el CaR se obtiene una distribuciéon del costo financiero para los 12 meses siguientes. Las
simulaciones se estiman a partir de modelos de pronésticos de las monedas, mediante la
misma metodologia utilizada para la estimacién paramétrica relativo a tasas de interés.*®®

Con un 95.0% de confianza, se obtuvo un CaR paramétrico relativo de tipo de cambio de
8.64%, el cual indica que el costo financiero no tendra un incremento mayor a dicha cifra
respecto de su valor esperado.

Metodologia no paramétrica del CaR

Esta metodologia pronostica Unicamente con informacidn empirica, utiliza los rendimientos
de los bonos y de los tipos de cambio observados como fuente de informacién para
seleccionar aleatoriamente nuevos choques. Se obtienen los valores futuros y se calcula el
costo financiero de la deuda, este proceso se simula 10,000 veces y se obtienen el CaR relativo
con la definicién proporcionada anteriormente.

Para 2017, el CaR no paramétrico relativo de tasas de interés, con un 95% de confianza, indica
que su valor esperado no tendra un incremento mayor a 2.33% respecto del escenario central.
Asimismo, el CaR no paramétrico relativo de tipos de cambio se estima no tenga un
incremento mayor de 10.56%.

187/ \Metodologia de Overbeck y Ryden.
188/ pesos/délar, pesos/euro, pesos/délar canadiense, pesos/yen y pesos/libra.

189/ En la auditoria 42-GB “Financiamiento del Sector Publico Federal”, la estimacion de los distintos tipos de cambio se realizd
a partir de un modelo ARIMA, mediante el cual se obtuvieron resultados similares al modelo CIR.
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En el PAF 2013 se introdujo por primera vez el CaR para el portafolio completo de deuda del
GF denominado CaR conjunto, ya que incluye la deuda denominada en moneda local y en
moneda extranjera. Se realizé por el método no paramétrico y se definié como la desviaciéon
porcentual entre el costo maximo al 95.0% de confianza y el costo medio esperado.

En el apéndice del PAF 2013 se precisé lo siguiente:

— Se utiliza informacion observada histdorica de los rendimientos de los valores
gubernamentales y los tipos de cambio que afectan el costo financiero del portafolio de
deuda del GF.

— Se generan las primeras diferencias de cada una de las variables en cada periodo de
tiempo.

— De la matriz de primeras diferencias (choques) se seleccionan de manera aleatoria
uniforme, vectores de choques para ser aplicados como perturbaciones actuales. Este
proceso permite generar prondsticos de la curva de rendimientos y los tipos de cambio,
asi como tomar en cuenta la interaccidon que existe entre las tasas de rendimientos y los
tipos de cambio.

— La obtencién de las curvas de rendimientos y los tipos de cambio futuros permiten
calcular un costo financiero para el portafolio completo de deuda del GF un afio hacia
adelante y se considera tanto el portafolio de deuda actual, como el programa de
emisiones.

— Se simula este proceso 10,000 veces para obtener una estimacion de la distribucion del
costo financiero del portafolio completo de deuda del GF.

Para 2017, la SHCP estimd que, con un nivel de confianza de 95.0%, el costo financiero no se
incrementaria mas alld del 3.61% respecto del escenario central, lo cual es equivalente a una
variacion de menos del 0.1% del PIB esperado para ese afio.

Cabe sefialar que en el PAF 2013 también se realizé una medida de estrés sobre el costo
financiero esperado denominada CaR relativo extremo, que se define como la desviacidn
porcentual entre un costo extremo superior y el costo medio esperado de la distribucion
completa (el costo superior para el caso presentado es el valor medio dentro del rango de
5.0% de costos mas altos de la distribucion).

Para 2017, la SHCP estimo que, aun en los peores escenarios, el costo financiero de la deuda
no se desviara mas alla de 4.83% del valor esperado para ese afio.

f) Otros riesgos

Al cierre de 2017, el SHRFSP se redujo en 2.6 pp del PIB respecto de 2016, al pasar de 48.7%
a 46.1%. La SHCP estimd que la deuda publica tendria una trayectoria decreciente en el

154



Grupo Funcional Gobierno

mediano y largo plazos, de manera que no represente riesgo para las finanzas publicas ni un
obstaculo para el crecimiento econémico.

Sin embargo, existen pasivos que no forman parte del SHRFSP y representan un riesgo para
las finanzas publicas, por lo que es necesario contar con una adecuada administraciéon de
riesgos, ya que los pasivos contingentes han adquirido mayor importancia a nivel
internacional, debido a los posibles riesgos fiscales que representan.**

De acuerdo con la ISSAI 5420, en un entorno en el cual los gobiernos estan expuestos a los
choques externos, es pertinente considerar el impacto que éstos podrian tener en la deuda
publica y en la economia en general.

Por lo anterior, la ASF estimé de manera agregada todos aquellos pasivos que pudieran
afectar las finanzas publicas o generar distorsiones y que no forman parte de alguin indicador
de deuda,® con lo cual el SHRFSP mds dichos pasivos sumaron 37,236,573.4 mdp,
equivalentes a 171.1% del PIB en 2017,'°¥ como se muestra en el cuadro siguiente:

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEUDA PUBLICA Y PRIVADA, 2014-2017

(Millones de pesos y porcentajes)

Saldos Porcentaje PIB Variacién 2017/2016
Concepto
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 Absoluta Real
SHRFSPY/ 7,446,056.3 8,633,480.3 9,797,439.6 10,031,832.0 42.6 46.6 48.7 46.1 234,392.4 (3.6)
SPF (deuda neta)¥ 6,947,446.4 8,160,589.9 9,693,217.5 10,090,560.1 39.8 44.0 48.2 46.4 397,342.6 (1.9)
GF (deuda neta)¥/ 5,462,593.2 6,230,564.4 7,193,008.9 7,507,461.6 313 33.6 35.8 34.5 314,452.7 (1.7)
SHRFSP y otros pasivos publicos 23,154,303.2  24,539,114.9 29,038,540.7 29,523,344.2 132.5 1324 1445 135.6 484,803.4 (4.2)
Otros pasivos 11,471,514.6  11,287,440.1 13,057,205.3 12,922,129.5 65.7 60.9 65.0 59.4 (135,075.8) (6.8)
Pasivos Laborales? 9,992,000.0 9,408,600.0 9,925,500.0 9,925,500.0 57.2 50.8 49.4 45.6 n.s (5.8)
PPSS/ 58,718.7 58,879.4 58,355.3 58,355.3 0.3 0.3 0.3 0.3 n.s (5.8)
Bonos Cien®/ n.d. 8,581.2 13,581.2 34,081.2 n.a. n.s. 0.1 0.2 20,500.0 136.4
Bono Cupén Cero?”/ 37,817.5 37,915.5 38,395.6 38,986.8 0.2 0.2 0.2 0.2 591.2 (4.4)
Fondo ~de reconstruccién  de 20,409.0 19,497.9 19,514.2 19,7356 01 01 01 01 214 (47)
entidades federativas
Fondo de Apoyo para
N 17,408.6 17,533.3 17,533.3 17,533.3 0.1 0.1 0.1 0.1 n.s (5.8)
Infraestructura y Seguridad
Sistema de Justicia Penal 0.0 884.3 1,348.0 1,717.9 n.a n.s. n.s n.s 369.8 20.0

190/ | os riesgos fiscales se pueden definir como cualquier diferencia potencial entre los resultados fiscales efectivos y los

previstos.

191/ |a ISSAI 5430 “Contingencias Fiscales: Implicaciones en la Administracién de la Deuda Publica y el Papael de las EFS”
identifica que algunas Entidades Fiscalizadoras Superiores (EFS) han emprendido trabajos para ayudar a identificar y medir
otras fuentes potenciales de contingencias fiscales como la Government Accountability Office (GAO) de EUA y la National
Audit Office (NAO) de la Gran Bretafia.

192/ | 3 ISSAI 5420 sefiala que los administradores de la deuda y otros participantes en el mercado deben tener presente que la
situacion financiera de los activos y los pasivos del total de la economia es la que afecta la situacidn financiera del gobierno.
Por lo que se debe evaluar la vulnerabilidad de la deuda publica con relacién a la solidez del sector privado en su conjunto.
Debido a que algunos pasivos a cargo del sector privado pueden convertirse en pasivos publicos, la vulnerabilidad fiscal debe
incluir a los pasivos contingentes, como los que puedan derivar de las garantias e indemnizaciones que otorgue el gobierno
a empresas publicas o privadas insolventes.
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Saldos Porcentaje PIB Variacién 2017/2016
Concepto
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 Absoluta  Real

Deuda Publica de Estados y Municipios 509,690.3 536,269.1 568,591.8 580,644.7 2.9 2.9 2.8 2.7 12,052.9 (3.8)

Pidiregas CFE (no SHRFSP)¥ 873,288.1  1,237,194.9  2,452,781.4  2,284,5615 50 67 122 105 (168,219.9)  (12.3)

Obligaciones Garantizadas por el GF 213,501.9 230,896.5 239,110.9 256,630.3 12 12 12 12 17,519.4 11

Banca de Desarrollo (no SPF)*/ 611,9460  705,370.0 815,624.0 860,196.0 35 38 41 40 445720  (0.7)

Pasivos Contingentesi®/ 41,1211 42,741.6 44,046.9 39,774.9 02 02 02 02 (4272.0)  (14.9)

L”;e;sff estimados de ladeudapiblica 5,0 1033 36391864 50851140  5412,7815 193 196 253 249 327,667.4 03
Deuda Privada 5308,209.9  6,135,867.5  7,149,1763  7,713,229.3 304 331 356 354 564,052.9 16

Deuda Privada Externa'?/ 1,631,750.8  1,884,385.3  2,237,567.0  2,227,772.7 93 102 111 102 (9,7943)  (6.2)

3‘52;‘;5 crédito vigente de la Banca /) 1065 31028888  3,660,516.6  4,097,892.8 157 172 182 188 437,376.3 55

Cartera de crédito vigente de laBanca g, o306 9397313 1,112,7155  1,230,330.7 47 51 55 57 117,615.2 42

de Desarrollo a particulares!3/

Cartera de crédito total de las

Sociedades Cooperativas de Ahorro y 58,407.8 64,390.1 72,484.7 82,110.2 03 03 0.4 0.4 9,625.5 6.7

Préstamo

Cartera de crédito total de las Uniones 32,336.6 35,971.8 43,501.7 49,854.1 02 02 02 02 6,352.4 8.0

de Crédito

Cartera de crédito total de las 16,990.0 18,500.1 22,391.0 25,268.6 01 01 01 01 2,877.7 6.3

Sociedades Financieras Populares

SHRFSP y Otros Pasivos Publicos y Deuda

28,462,513.1 30,674,982.4 36,187,717.1 37,236,573.4 162.9 165.5 180.0 171.1 1,048,856.3 (3.1)

Privada

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, Cuenta de la Hacienda Publica Federal 2014-2017; Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas, julio de
2018; de los Criterios Generales de Politica Econdmica 2016, 2017 y 2018; del Banco de México, mercado cambiario, julio de 2018; de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, Portafolio de Informacion, septiembre de 2018; y del INEGI, banco de informacién econdmica, febrero de 2018.

NOTA: La variacion real se calculd con el deflactor implicito del PIB de 1.0616.

1/ Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico: agrupa a la deuda neta del GF, la de los organismos y empresas de control
presupuestario directo, de las empresas productivas del Estado y las obligaciones netas del IPAB, del FONADIN, los asociados a Pidiregas CFE y a los
Programas de Apoyo a Deudores, asi como la pérdida esperada de la banca de desarrollo y fondos de fomento.

2/ Sector Publico Federal: incluye la deuda del GF, la de las EPE (PEMEX y CFE) y la de la banca de desarrollo.

3/ Gobierno Federal: comprende las obligaciones de los poderes legislativo y judicial, las dependencias del Poder Ejecutivo Federal y sus dérganos
desconcentrados, asi como las obligaciones contraidas por entidades que formaron parte de la administracién publica federal paraestatal y que fueron
transformados en drganos autdnomos, en particular, el Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacidon y Proteccidn de Datos Personales, y
el Instituto Federal de Telecomunicaciones.

4/ Incluye los pasivos de IMSS, IMSS-RJP, ISSSTE, CFE, PEMEX y Otras entidades de la Administracién Publica Federal. Con base en la informacién publicada
en los Criterios Generales de Politica Econédmica 2016-2018.

5/ Los Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS) son un esquema particular de la Asociacion Publico Privada (APP) y su realizacion implica la celebracion de
un contrato de servicios a largo plazo entre una dependencia o entidad y un inversionista proveedor. Los pagos se realizan en funcidn de la disponibilidad
y calidad de los servicios que se presten. El pago de los mismos se incluye en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.

6/ Se refiere al monto colocado.

7/ Incluye el Fondo de Reconstruccion de Entidades Federativas, el Fondo de Apoyo para Infraestructura y Seguridad, y el Sistema de Justicia Penal.

8/ El monto corresponde al valor presente neto por proyecto de inversion financiada directa, debido a que el SHRFSP considera como pasivos directos del
sector publico las obligaciones de los dos primeros afios. Sin embargo, la CFE tiene la obligacion de adquirir los activos productivos construidos por
inversion directa al finalizar la obra.

9/ Se refiere a las garantias contempladas en las Leyes Organicas de la Banca de Desarrollo.

10/ Es el monto que se reporta en Cuenta Publica como "Informe de Pasivos Contingentes".

11/ Son estimados con base en el saldo total de la deuda bruta del GF al cierre del afio.

12/ Corresponde a la deuda externa de empresas industriales, comerciales y de servicios no financieros.

13/ Incluye créditos comerciales a empresas y entidades financieras, consumo y vivienda.

n.a. No aplicable.

n.s No significativo.
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Pasivos contingentes

Los pasivos contingentes se definen como obligaciones que no surgen a menos que ocurra un
evento determinado y definido, por lo que una o mas condiciones deben cumplirse antes del
registro de una transaccién financiera asociada a estos posibles hechos.***

Los pasivos contingentes se reconocen como pasivos en las estadisticas macroecondémicas
hasta que se cumplan ciertas condiciones especificas. Se establecen dos tipos de pasivos
contingentes: los explicitos y los implicitos. Los primeros son los mecanismos financieros,
juridicos o contractuales, que dan lugar a una exigencia condicional de efectuar pagos al
cumplirse las condiciones estipuladas; y los segundos. no tienen origen juridico o contractual,
sino que se reconocen después de cumplirse cierta condicion o producirse determinado
hecho.

PANORAMA GENERAL DE LOS PASIVOS CONTINGENTES EN LAS ESTADISTICAS ECONOMICAS

Pasivos contingentes

Pasivos
contingentes
explicitos

Otros pasivos
contingentes
explicitos

Garantias por una
sola vez

Garantias de
préstamos y otros
instrumentos de
deuda (deuda con
garantia publica)

Otras garantias por
una sola vez

Pasivos
contingentes
implicitos

Obligaciones netas
por prestaciones
futuras de la
seguridad social

Otros pasivos
contingentes
implicitos

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del FMI, Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia
para compiladores y usuarios, 2013.

En México los pasivos contingentes explicitos se fundamentan juridicamente en los articulos
46 y 53 de la Ley General de Contabilidad Gubernamental (LGCG), que establecen que la

193/ Hana Polackova, Pasivos Contingentes del Estado, Un Riesgo Fiscal Oculto, FMI, Finanzas y Desarrollo, marzo de 1999.
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Cuenta Publica debe incluir informes sobre los pasivos contingentes, que el Consejo Nacional
de Armonizacién Contable (CONAC)*** define como:

a) Obligaciones posibles consecuencia de eventos pasados que se confirmaran sélo por su
ocurrencia material, o en su caso por la no ocurrencia de uno o mas eventos inciertos en
el futuro, y que no estan bajo el control de la entidad; y

b) Obligaciones presentes asociadas a eventos pasados no reconocidos contablemente
debido a que:

i No es probable que la entidad tenga que atenderlas con sus recursos, y
ii. El importe de las obligaciones no se puede medir con certeza.

Una vez ocurridos los posibles eventos o sucesos, el pasivo contingente se contabiliza como
un pasivo real.

De la revision a los informes sobre pasivos contingentes que contiene la Cuenta Publica 2017,
se detectd que los pasivos contingentes de Pemex estdn provisionados en el balance general
correspondiente y no en cuentas de orden. La Norma de Informacidon Financiera
Gubernamental (NIFG) 019'°* reconoce a las provisiones como pasivos, en razdn de que estdn
relacionadas con obligaciones probables y para liquidarlas se necesitan recursos, a diferencia
de un pasivo contingente vinculado con una estimacion incierta para su liquidacion, por lo
que su obligatoriedad de pago no es segura.

Asimismo, la NIFG 019 establece que se debera realizar una provision ante los posibles
quebrantos que se podrian derivar de obligaciones legales como resultado de sucesos
pasados y por la utilizacidon de recursos para cancelarlas, al considerar que se puede realizar
una estimacion fiable del importe de la obligacién.

Cabe resaltar que sdlo el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE) incluye, en la Cuenta Publica, los pasivos laborales (jubilaciones, bonos e
indemnizaciones, entre otros), a diferencia del IMSS, CFE y Pemex, cuyos pasivos contingentes
se derivan de acciones legales y contractuales, principalmente. Por lo que seria conveniente
incluir dichos pasivos laborales para contribuir a la transparencia y revelacion suficiente de
informacién.

Respecto de los pasivos contingentes implicitos, el FMI sefiala que forman parte de los riesgos
fiscales y recomienda publicarlos en un informe para una adecuada gestién del riesgo fiscal.2%

199/ Pprincipales Reglas de Registro y Valoracién del Patrimonio (Elementos Generales).
195/ Emitida por la Unidad de Contabilidad Gubernamental e Informes sobre la Gestién Publica.

1%/ FMI, Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y usuarios, 2013.
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En México, el articulo 16 de la LFPRH, establece que en los CGPE se expondran los riesgos
relevantes para las finanzas publicas a corto plazo, acompafiados de las propuestas de accién
para enfrentarlos.

De la revisidn a los CGPE 2017 se observé que el apartado sobre riesgos fiscales incluye los de
tipo macroecondmico de corto y largo plazos, y los pasivos contingentes.

Los riesgos a largo plazo y pasivos contingentes considerados en los CGPE 2017 fueron los
siguientes:

1. Pirdmide poblacional, pensiones y salud.

2. Banca de Desarrollo.

3. Seguro de depdsitos e IPAB.

4. Proyectos de Infraestructura de Largo Plazo (Pidiregas).
5. Desastres naturales.

Para cada uno de estos elementos, se incluyd su evolucion, su cuantificacion (cuando es
posible) y las acciones de politica implementadas para reducir la probabilidad de
materializacion de este tipo de riesgos y pasivos.

De forma complementaria, la ASF solicité a la SHCP las acciones implementadas, o en su
defecto las propuestas de accidon necesarias para promover la estabilidad y sostenibilidad de
la deuda publica, en caso de materializacidn de los riesgos que se consideraron en los CGPE
2017.

Al respecto, la SHCP informd que el GF ha implementado acciones de politica para que las
finanzas publicas permanezcan sdélidas aun en situaciones adversas, entre las que destacan

las siguientes:*®”/

I. Laestrategia de consolidacién fiscal que ha resultado en una disminucién a partir de 2017
del SHRFSP como porcentaje del PIB, el cual se ubicé al cierre de ese afo en 46.1% del
PIB, cifra menor a lo registrado en 2016 de 48.7% del PIB.

Il. La implementacién de la Reforma Hacendaria que ha permitido fortalecer los ingresos
tributarios y reducir la dependencia de las finanzas publicas de los ingresos petroleros.

Ill. La contratacidn de coberturas petroleras que asegura los ingresos petroleros previstos en
la LIF ante una caida en los niveles del precio de la mezcla mexicana de exportacién.

197/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.
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IV. La acumulacidn de recursos en el FEIP que aseguran los recursos fiscales ante posibles
caidas en los ingresos en caso de una desaceleracidon econdmica.

V. Un mejoramiento en el perfil de la deuda.

VI. En apego a la LFPRH, el GF utilizé el ROBM recibido en 2017.

Respecto de las acciones especificas implementadas para los riesgos considerados en los
CGPE 2017, la SHCP informé lo siguiente:

ACCIONES DE POLITICA IMPLEMENTADAS Y PROPUESTAS DE ACCION EN CASO DE MATERIALIZACION

Riesgo

Acciones

Pasivo pensionario

Como medida para mitigar las presiones de gasto en pensiones en el largo plazo, en 2015 se
realizaron modificaciones al sistema de pensiones Pemex para transitar de un esquema de
beneficio definido a uno de contribucidn definida. Asimismo, se establecié que la edad de retiro
para empleados con menos de 15 afios de servicio se incrementa de 55 a 60 afios y los
empleados deberan cumplir al menos 30 afios de servicio. Esto debe impactar favorablemente

el valor presente de las presiones de gasto, y generar un ahorro.

Las distintas reformas a los sistemas de pensiones han permitido que los pasivos
gubernamentales asociados al régimen previo tengan mayor certidumbre (ya que se trata de
poblaciones cerradas). Esto permite una mayor planeacién del gasto esperado y mejor manejo

de la presidn de gasto.

Incumplimiento del servicio de los
créditos directos o en el ejercicio de
las garantias otorgadas de la Banca de

Desarrollo

La Banca de Desarrollo se encuentra protegida ya que sigue estandares rigurosos en la
otorgacion de créditos y se rige de acuerdo a principios prudenciales similares a los de la banca

comercial.

Contingencia asociada a cubrir el
monto garantizado de los depdsitos
en caso de insolvencia de una

institucion financiera.

El sistema financiero mexicano es sélido y se encuentre bien capitalizado. El seguro de depdsitos
e IPAB siguen las mejores practicas internacionales requeridas por la regulacion internacional

bancaria conocida como Basilea Il

Materializacion total del pasivo por
inversion financiada condicionada de

los PIDIREGAS de CFE

Actualmente, la CFE es la Unica entidad del sector publico que utiliza este esquema de inversién.
Sin embargo, la materializacion del total de este pasivo se daria sélo en el caso extremo en que

los bienes y activos adquiridos tuvieran un valor de cero.

FUENTE:

Elaborado por la ASF con informacién de la SHCP, oficio nim. 710/DGAIS/1125/18 del 12 de julio de 2018.
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En el cuadro “Principales agregados de la deuda publica y privada, 2014-2017” destacan en
los pasivos publicos: los laborales por 9,925,500.0 mdp; la deuda publica de Estados y
Municipios por 580,644.7 mdp; los PIDIREGAS de CFE (no incluidos en el saldo histérico) por
2,284,561.5 mdp; la deuda de la banca de desarrollo (no incluida en el SPF) por 860,196.0
mdp; los intereses estimados de la deuda publica del GF por 5,412,781.5 mdp; y las
obligaciones garantizadas por 256,630.3 mdp.

Si se suman al SHRFSP estos pasivos, que en determinado momento pueden ser
contingencias, el monto total en 2017 fue 29,523,344.2 mdp, equivalente 135.6% del PIB.

Sistema Financiero

La ISSAI 5420 indica que la posicién financiera del gobierno puede registrar una enorme
pérdida fiscal si se proporcionan redes de seguridad, cuando en una economia el sector
empresarial opera con un apalancamiento excesivo (como las grandes instituciones
financieras) y esta en situaciéon de quiebra.®®

La ASF estimo la deuda privada en 7,713,229.3 mdp al cierre de 2017, 35.4% del PIB, dentro
de los pasivos que considerd destacan: la deuda externa del sector privado fue de 2,227,772.7
mdp, equivalente al 10.2% del PIB, la cartera de crédito vigente de la Banca Multiple a
4,097,892.8 mdp y la de la Banca de Desarrollo a 1,230,330.7 mdp.

El deterioro de las condiciones del sector financiero puede incrementar la vulnerabilidad fiscal
del gobierno. Las mejores practicas internacionales sugieren que considerar en la evaluacion
de riesgos la deuda privada, debido a que su potencial incumplimiento podria afectar el
sistema financiero y por tanto, requerir una eventual acciéon correctiva por parte de las
autoridades en caso necesario.**

Asimismo, el Financial Stability Board (FSB) sefiala que el financiamiento a través de
instituciones no bancarias (shadow banking o la banca en la sombra) constituye una
alternativa viable para diversificar la asignacion del crédito en la economia e impulsar el
crecimiento econdmico, lo que incrementa la competencia para los bancos en sus funciones

198/ Standard & Poor’s sefialé6 en diciembre de 1997 que “A menudo las crisis sistémicas constituyen una carga fiscal
considerable; cuando los bancos quiebran, es frecuente que los gobiernos provean liquidez y garantias, asuman créditos
incobrables e inyecten capital accionario”.

Asimismo, en septiembre de 1998 afiadié que “El costo fiscal directo del apoyo financiero que se presta a un sistema
bancario en crisis, al igual que su costo indirecto para la economia real, puede ser elevado. La magnitud de ambos costos se
mide en funcion del nivel probable de la crisis sistémica (en el sector financiero) y del tamafio del sistema financiero con
relacion con la produccién de un pais.”

199/ E| FMI advierte que uno de los principales efectos de las medidas implementadas para contrarrestar los efectos de la crisis
financiera mundial de 2008-2009, fue que las bajas tasas de interés a nivel mundial favorecieron el apalancamiento del
sector privado en niveles histéricamente altos, por lo que debe ser un factor de seguimiento y analisis por parte de las
autoridades, debido a las implicaciones que podria tener en el resto de la economia y en las finanzas publicas. Para mayor
detalle consultar: FMI, Global Financial Stability Report October 2018: A Decade after the Global Financial Crisis: Are We
Safer?, octubre 2018.
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de intermediacidn. Sin embargo, el FSB en su reporte de marzo de 2018 sefialé que una mayor
participacién de estas instituciones puede representar un riesgo para la estabilidad del
sistema financiero por la falta de regulacién y supervision efectiva y el nivel de
apalancamiento.

Por lo anterior, la ASF solicitd proporcionar informacién y documentacién sobre el tipo y
numero de instituciones que operan en México dentro del concepto de “banca sombra”, el
marco juridico para regular a este tipo de instituciones, el saldo total de la cartera de crédito
y las medidas prudenciales con las que el GF mitiga los riesgos y su posible contagio al resto
del sistema financiero.

La SHCP sefiald que estd informacion se ubica fuera del ambito de competencia de la Unidad
de Crédito Publico, y que el Banco de México en su calidad de Agente Financiero del GF es el
que realiza las operaciones de financiamiento.?¥

Con lafinalidad de resaltar el riesgo que representa el crédito otorgado por diversas entidades
distintas a la banca multiple, que no necesariamente forman parte de la banca sombra, la ASF
incluyd dentro de la deuda privada las carteras de crédito total de las Sociedades Cooperativas
de Ahorro y Préstamo (SCOAP), de las Uniones de Crédito (UC) y de las Sociedades Financieras
Populares (SOFIPO).2°

Al cierre de 2017, la cartera total de las SCOAP fue de 82,110.2 mdp, 0.4% del PIB; el de las
UC fue de 49,854.1 mdp, 0.2% del PIB; y el de las SOFIPO de 25,268.6 mdp, 0.1% del PIB,2°%
que en total sumaron 157,232.9 mdp, 0.7% del PIB.2%%/

Por lo anterior, la ASF considera conveniente que la SHCP incorpore estas figuras en el andlisis
sobre el sistema financiero que presenta en los CGPE, debido a las distorsiones que pudieran
generar en la actividad econdmica.

200/ |nformacién proporcionada por la SHCP mediante el oficio nim. 710/DGAIS/1454/18 del 19 de octubre de 2018.

201/ E| financiamiento no bancario proporciona una alternativa valiosa al financiamiento bancario y ayuda a apoyar la actividad
econdmica real. Para muchas empresas y hogares, también es una fuente bienvenida de diversificacion de la oferta de
crédito del sistema bancario y proporciona competencia para los bancos.

Financial Stability Board, Global Shadow Banking Monitoring Report 2017, March 2018.

202/ | 3 Comisién de Hacienda y Crédito Publico de la CAmara de Diputados aprobé por unanimidad el dictamen de la Ley de
Ahorro y Crédito Popular, el cual contempla la creacion de un fondo de entre 1,500.0 mdp y 1,700.0 mdp que beneficiaria a
5,319 ahorradores defraudados de Ficrea.

203/ Adicionalmente, al cierre de 2017 la cartera de crédito total de las Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple (SOFOM) fue
10,026.4 mdp. En el caso de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOL), la CNBV sdlo dispone datos hasta el
segundo trimestre de 2013, cuando el saldo de dicha cartera fue 2,088.3 mdp.

La SOFOL es una entidad financiera regulada que requiere autorizacion del GF y Gnicamente realiza operaciones de crédito,
mientras que la SOFOM no requieren dicha autorizacion para operar y pueden ser no reguladas, salvo que mantengan
vinculos patrimoniales con instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos financieros de los que formen
parte instituciones de crédito (SOFOM regulada).
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Blindaje Financiero®

De acuerdo con la ISSAI 5420, las reservas internacionales pueden proveer liquidez en
periodos de presiéon que impliquen dificultades en la balanza de pagos. Las autoridades
pueden emplear esos activos para financiar directamente desequilibrios en los pagos al
exterior, para estabilizar la moneda nacional en un régimen cambiario de flotacién o como
efectivo.

Para evaluar la suficiencia de reservas internacionales deben considerarse las politicas
financiera y cambiaria del gobierno, y su vulnerabilidad potencial a perturbaciones en los
flujos comerciales o de capital e incluirse posiciones de apoyo crediticio contingente que
puedan utilizarse para aumentar la posicién de las reservas.

En este sentido, al cierre de 2017 la economia mexicana contaba con un blindaje financiero
de aproximadamente 261,651.7 mdd, de los cuales 66.0% es por reservas internacionales con
un monto de 172,801.8 mdd y el 34.0% restante correspondiente a la Linea de Crédito Flexible
(LCFX) que México tiene con el FMI por 62,388.9 millones de Derechos Especiales de Giro
(DEG), aproximadamente 88,849.9 mdd,* la cual fue renovada por dicho organismo en
noviembre de 2017 por dos afios mas.

RESERVAS INTERNACIONALES Y LINEA DE CREDITO FLEXIBLE, 2008-2017

(Millones de ddlares)

300,000.0 - 261,651.7
250,000.0 PP AL

st 88,849.9
200,000.0

150,000.0

172,801.8

100,000.0

50,000.0

0.0
MJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJ SDMJ SDM1IJ SD

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Linea de Crédito Flexible R Reservas Internacionales = = = Blindaje Estimado

FUENTE: Elaborado por la ASF con informacién del Banco de Meéxico, Estadisticas,
http://www.banxico.org.mx/, octubre de 2018.

204/ | 3 SHCP ha sefialado dentro de las medias para hacer frente a un escenario global de volatilidad en el tipo de cambio se
encuentra este blindaje financiero.

205/ Estas lineas de crédito son conocidas también como la “posicién de crédito contingente”.
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Al cierre de 2017, la cobertura del blindaje equivalié a 2.5 veces los valores publicos en poder
de extranjeros, 59.4 veces mayor que la deuda total de corto plazo del SPF y 1.3 veces la
deuda de largo plazo.2%/

Un indicador para predecir el riesgo de fuga de capitales es comparar el blindaje financiero
con el agregado monetario M2,%” lo que trata de evitar discrepancias entre los activos
liquidos vy los pasivos liquidos.2%®/

BLINDAJE FINANCIERO Y AGREGADO MONETARIO M2, 2008-2017
(Miles de millones de pesos)
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FUENTE: Elaborado por la ASF con informacion del Banco de Meéxico, Estadisticas,
http://www.banxico.org.mx/, octubre de 2018.

En el caso de México la diferencia entre el blindaje y el agregado M2, pasé de 3.4 veces en
diciembre de 2008 a 1.6 veces al cierre de 2017, lo que indica que existen recursos para
mitigar los efectos de una posible fuga de capitales.

206/ Esta razén mide la capacidad de la economia para operar si se le suspende el financiamiento externo. Por lo que respecta a
las economias emergentes, se esperaria que las reservas internacionales cubran la mayor parte de la deuda externa a corto
plazo, si no toda al menos igual a 1 (reservas internacionales/deuda externa a corto plazo = 1).

207/ |ncluye el agregado monetario M1 (Billetes y monedas en poder del publico, depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos,
y depdsitos de exigibilidad inmediata en entidades de ahorro y crédito popular) mas los instrumentos monetarios a plazo
en poder de residentes.

208/ En paises con un sector bancario débil, reservas escasas con relacién a una gran masa monetaria, el indicador puede sugerir
algunas veces un gran riesgo de fuga de capitales nacionales, que podria ser resultado de una pérdida de confianza en la
moneda nacional, particularmente en economias con un tipo de cambio fijo.
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Conclusiones

De acuerdo con el FMI, México cuenta con un espacio fiscal limitado, por lo que sugiere
reducir la deuda publica en relacidon con el PIB para aumentar la capacidad de respuesta de
las finanzas publicas ante choques internos y externos que puedan afectar la actividad
productiva, asi como para atender las presiones presupuestarias de mediano plazo.

En este sentido, una gestién adecuada de la deuda debe establecer una estrategia que
permita acceder al financiamiento al menor costo posible con un prudente nivel de riesgos.
En la revisidn de la estrategia de financiamiento del GF, se observé que la SHCP considera la
mayoria de los riesgos a los que se encuentra expuesta la deuda publica y los utiliza para
definir su politica anual de endeudamiento.

Sin embargo, se considera conveniente que la SHCP incorpore a las SCOAP, UC y SOFIPO en el
anadlisis sobre el sistema financiero que presenta en los CGPE, a fin de fortalecer la
transparencia y la rendicion de cuentas.

Resumen de Observaciones y Acciones

Se determinaron 6 observaciones, de la cual fue 1 solventada por la entidad fiscalizada antes
de la integraciéon de este informe. Las 5 restantes generaron: 6 Recomendaciones.

Ademas, se generd 1 Sugerencia a la Cdmara de Diputados.
Dictamen

El presente se emite el 1 de febrero de 2019, fecha de conclusién de los trabajos de auditoria.
Esta se practicd sobre la informacién proporcionada por la entidad fiscalizada de cuya
veracidad es responsable; fue planeada y desarrollada con el fin de revisar el Saldo Histérico
de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP), la posicion fiscal neta del
Sector Publico Federal, la deuda publica neta y su costo financiero, en sus diferentes niveles
de agregacion y en relacion con el balance primario, en un marco de sostenibilidad a mediano
plazo. Se aplicaron los procedimientos y las pruebas que se estimaron necesarios; en
consecuencia, existe una base razonable para sustentar este dictamen.

Entre 2012 y 2016, el SHRFSP tuvo un crecimiento acelerado de 37.2% del PIB a 48.7%, lo que
llevd a que la deuda publica se acercara a los limites prudenciales sefialados por diversos
organismos nacionales e internacionales, como el Banco de México, el Fondo Monetario
Internacional y las agencias calificadoras Standard & Poor’s y Moody's.

Para atender esta problematica, en el paquete econdmico de 2017, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) propuso que el SHRFSP como proporcién del PIB comenzaria una
trayectoria decreciente, y en el Plan Anual de Financiamiento (PAF) se definié que la politica
de deuda tendria entre sus objetivos cubrir las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal (GF) con bajos costos en un horizonte de largo plazo, bajo nivel de riesgo y en
consideracion de posibles escenarios de volatilidad.
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Los resultados de la fiscalizacion mostraron que, entre 2012 y 2017, los ingresos totales del
Sector Publico Presupuestario (SPP) pasaron de 22.2% del PIB a 22.7%, mientras que el gasto
neto total se redujo de 24.9% del PIB a 24.1%, por lo que el balance presupuestario fue
deficitario y alcanzé un maximo de 1.1% del PIB en 2014, para descender gradualmente a
0.1% del PIB en 2016 y presentar un superavit de 0.5% en 2017. Esta situacion resultd en el
incremento del SHRFSP.

En 2017, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) fueron de 233,693.2
millones de pesos (mdp) y equivalentes a 1.1% del PIB, inferiores a la meta establecida de
596,687.2 mdp (2.9% del PIB), con lo que la SHCP cumplié con los articulos 16, fraccién V, y
17, parrafos 1y 2, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).
Respecto de lo observado en 2016, los RFSP fueron menores en 325,700.6 mdp y 60.6% real
y como proporcidn del PIB disminuyeron 1.7 puntos porcentuales (pp). En estos resultados
influyd el Remanente de Operacion del Banco de México (ROBM) de 321,653.3 mdp
enterados a la TESOFE.

La SHCP cumplié con el articulo 11B del Reglamento de la LFPRH en 2017, debido a que la
meta anual de los RFSP fue menor que la capacidad de financiamiento del Sector Publico
Federal (SPF) estimada en 649,621.0 mdp (3.2% del PIB).

El SHRFSP se redujo de 48.7% del PIB en 2016 a 46.1% en 2017, con lo que se cumplid el
objetivo reducir este indicador. Sin embargo, en términos nominales se incrementd en
234,392.4 mdp en ese lapso y se proyecta continle su crecimiento. Cabe sefialar que sin
considerar el uso del ROBM, el SHRFSP representé 47.6% del PIB al cierre de ese afio.

Con la informacidn publica disponible no fue posible verificar la integracidn de los RFSP en el
SHRFSP, debido a que ambos indicadores se presentan con clasificaciones diferentes y existen
registros contables que no son publicos, por lo que este andlisis sélo pudo ser elaborado con
informacién que se solicitd a la SHCP. En la revisidon de la Cuenta Publica 2015, la ASF
recomendé a la entidad fiscalizada publicar pormenorizadamente y con la misma estructura
metodoldgica los elementos que permitan la trazabilidad de la variacién del SHRFSP en un
periodo determinado para fortalecer la transparencia y la rendicion de cuentas.

Desde 2016, la SHCP publica de manera informativa el indicador de la Posicién Financiera
Neta (PFN), el cual mide de una manera mas amplia las obligaciones financieras del SPF y su
medicion resulta mas completa y transparente debido a que considera elementos adicionales
al saldo histdrico, pero no se encuentra definida en la normativa, por lo que las medidas de
disciplina y responsabilidad fiscal se pueden fortalecer con este indicador. En 2017, el PFN fue
de 44.6% del PIB menor en 1.5 pp que el SHRFSP.

Al cierre de 2017, el saldo de la deuda neta del SPF fue de 10,090,560.1 mdp, menor en 1.9%
real respecto de 2016 y equivalente a 46.4% del PIB, lo que representd una disminucién anual
de 1.8 pp. Respecto de los impactos que tienen algunas variables econdmicas en la evolucidn
de este saldo, la SHCP proporciond evidencia de que calcula los efectos del tipo de cambio y
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la inflacion, pero no publica dicha informacién, lo que limita el andlisis y gestién de riesgos
fiscales de corto y mediano plazos.

El saldo de la deuda bruta del GF fue de 7,722,185.1 mdp al cierre de 2017, menor en 2.3%
real anual y como proporcién del PIB fue de 35.5%, menor en 1.6 pp respecto de 2016,
resultado en el que influyd el uso del 70.0% del ROBM (139,189.4 mdp), conforme el articulo
19 Bis de la LFPRH.

La entidad fiscalizada contribuyd al manejo prudente de los riesgos del portafolio de deuda
del GF, debido a que en 2017 el 76.7% del saldo total de la deuda bruta correspondié a deuda
interna y 23.3% a externa, con lo que se privilegié al mercado interno sobre el externo, y el
86.9% de dicho saldo estaba contratado a tasa fija y el 13.1% restante a tasa variable.

La SHCP no publicd el Pricing Supplement (PS) de las operaciones realizadas para el manejo
de deuda externa en marzo y octubre de 2017, por un total de 5,030.4 millones de délares.
Aunque la entidad fiscalizada sefialé que el PS de cada emisién se encuentra disponible en la
pagina de Internet de la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos, que la
SHCP facilite el acceso a este documento fortalecera la transparencia, debido a que se podra
consultar el monto, tipo de moneda, precio del instrumento, fecha de emisién, tasa de
rendimiento, plazo de vencimiento, asi como las cldusulas a las que se somete el tenedor de
dichos bonos y otras caracteristicas de cada emisidn de instrumentos constitutivos de deuda
publica en los mercados internacionales.

Del 100.0% de las emisiones de deuda interna del GF, el 40.0% correspondid a Cetes colocados
y amortizados durante 2017, y 0.3% a la aplicacion por la Ley del ISSSTE, pero no fue posible
determinar el destino del 59.7% restante, lo que debilita la transparencia y rendicién de
cuentas sobre el uso de estos recursos. La Suprema Corte de Justicia de la Nacion, en su
sentencia de inconstitucionalidad 38-2013, sefialé que si el endeudamiento es mayor que el
monto para inversidn fisica, implica que dicho endeudamiento se destina a otros rubros
distintos al de inversion. En la revisidon de la Cuenta Publica de 2016, la ASF recomendo a la
SHCP mantener un registro y control sobre los ingresos que recibe por financiamiento y su
ejercicio en el gasto publico, conforme se define en la Constitucién Politica de los Estados
Unidos Mexicanos y en la Ley Federal de Deuda Publica.

En 2017 y 2018, a diferencia de afios anteriores, la SHCP no presentd en el PAF el apartado
“Participacion de Extranjeros en el Mercado Local de Deuda”. Aunque la entidad fiscalizada
ha demostrado que evalla los riesgos y beneficios asociados a la participacidn de esta clase
de inversionistas, la ASF ha recomendado desde la revision de la Cuenta Publica de 2016 a la
entidad fiscalizada que reincorpore dicho analisis, debido a que no presentar esta informacion
en el paquete econdmico limita el analisis y gestion de riesgos fiscales, ademas de que entre
2012 y 2017 la tenencia de valores gubernamentales por parte de residentes en el extranjero
se mantuvo entre 9.7% y 9.9% del PIB, lo que ha sido sefalado por el Fondo Monetario
Internacional como un nivel relativamente alto para México.
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La diferencia entre la deuda bruta y los activos financieros es igual a la deuda neta. La SHCP
sefialé que no cuenta con una politica de acumulacién activos financieros y que solamente
descuenta los recursos de la caja de la TESOFE para obtener la deuda neta, lo que representa
una medicion inadecuada de la deuda neta conforme la Metodologia Tradicional de Deuda
Publica, que la entidad fiscalizada publica en su pagina de Internet, asi como para evaluar su
sostenibilidad, debido a que dichos activos se podrian utilizar en momentos de dificultad
financiera. En la mayoria de los paises seleccionados en la presente auditoria dichos activos
superan los 10.0 pp del PIB, mientras que en el caso de México fueron de 0.9 pp del PIB en el
SPFyel 1.0 pp en el GF.

En 2017 se cumplié con el articulo 20. de la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF), debido a
gue en éste se aprobd un techo de endeudamiento neto interno para el SPF de 533,000.0
mdp y un externo de 12,900.0 mdd, mientras que los resultados observados fueron de
149,567.4 mdp y 8,499.0 mdd, respectivamente.

Con la informacién publica no fue posible identificar la trazabilidad del endeudamiento para
el GF y la Banca de Desarrollo desde el comienzo del proceso presupuestario hasta el cierre
del ejercicio fiscal, debido a que en la LIF de 2017 el endeudamiento neto interno y externo
para estos dos usuarios se presenté de forma agregada, mientras que en los informes
trimestrales, en las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y en la Cuenta Publica 2017
si se identifican los resultados para cada tipo de usuario, lo que limitd la transparencia y fue
necesario solicitar esta informacion a la entidad fiscalizada.

Al cierre de 2017, la SHCP reportd que el costo financiero del SPP fue de 533,115.2 mdp,
menor en 39,447.8 mdp a lo aprobado en el PEF 2017 pero implicé un incremento real de
6.2% respecto de 2016.

En la Cuenta Publica 2017 se present6 el costo financiero por su origen, interno y externo, de
Pemex y de la Comisién Federal de Electricidad (CFE) pero no se informdé sobre los
instrumentos que lo generaron o de los elementos que fueron mas sensibles a variaciones en
el tipo de cambio y tasas de interés, lo que limitd la evaluacidn de las estructuras de riesgo de
la deuda del SPF.

Ademas del endeudamiento, el costo de la deuda esta en funcién de la evolucién del tipo de
cambio y tasas de interés, variables sobre las cuales la entidad fiscalizada sefialé no tener
control y no demostré contar con un mecanismo de gestion de riesgos para mitigar los efectos
negativos de variaciones en dichas variables. Un concepto de disciplina fiscal es que el balance
primario sea igual o mayor que el costo de la deuda. Entre 2009 y 2016 esta condicidén no se
cumplié debido al déficit primario observado, y aunque en 2017 se reporté un superavit de
301,352.3 mdp, no fue suficiente para cubrir dicho costo de 533,115.2 mdp. La SHCP proyectd
que entre 2018 y 2023 el costo financiero sera de entre 2.7% y 2.9% del PIB y que el superavit
primario tendrd un maximo de 0.9% en ese periodo, lo que podra generar presiones
presupuestarias en el mediano plazo.
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De acuerdo con el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que se presenta en el PAF desde
2013, la SHCP ha proyectado que la deuda publica como proporcion del PIB tendra una
trayectoria estable y a la baja en el mediano plazo, aun en escenarios adversos, sin que esto
se haya materializado en los hechos hasta 2016, y no complementa este andlisis con métricas
adicionales para evaluar la sostenibilidad de la deuda, lo que limita la evaluacién y gestién de
riesgos de la deuda publica.

Al respecto, la ASF calculé algunos indicadores recomendados por la INTOSAI, los cuales
sugieren elaborar un andlisis mas completo de las finanzas publicas, debido a que el Indicador
de Posicidn Fiscal Sostenible, cuyos resultados desde 2014 han sido superiores al parametro
de referencia de 1.0, por lo que la posicidn fiscal del SPP no ha sido sostenible; por su parte,
el Indicador de Consistencia Tributaria mostré que en 2017 la politica fiscal fue sostenible, en
lo que influyeron los ajustes al gasto publico y el ROBM, en 2009, 2013 y 2015 no se cumplié
con esta, debido a que las mediciones rebasaron el nivel de referencia de 0.0 puntos.

La entidad fiscalizada demostrdé que en los Criterios Generales de Politica Econédmica y en el
PAF se presenta el andlisis de distintos riesgos y contingencias fiscales identificados por la
INTOSAI en la ISSAI 5420 e ISSAI 5430.

En opinion de la ASF, en 2017 se registréd una disminucidn en el crecimiento de la deuda
publica mostrado entre 2012 y 2016, y se redujeron los niveles del SHRFSP y los saldos del SPF
y del GF como proporcién del PIB, lo que se debid a los ajustes en el gasto publico y al uso de
recursos no recurrentes como el ROBM, que disminuyeron los RFSP y los techos de
endeudamiento observados respecto de lo aprobado y en su comparacion anual. Si bien se
registré una disminucion en el saldo de la deuda, no es posible afirmar, a 2017, que el menor
nivel es el comienzo de una trayectoria decreciente, es necesario que como porcentaje del
PIB y en términos monetarios disminuya en el mediano plazo. El andlisis de sostenibilidad que
se incluyd en el PAF se basé en el modelo VAR y no considerd otros indicadores o métricas
que coadyuven a acreditar que la evolucidn de la deuda no representara un riesgo para las
finanzas publicas. Los esfuerzos fiscales no han sido suficientes para cubrir el costo financiero,
por lo que se requiere una estrategia para estabilizar o revertir su comportamiento creciente
como porcentaje del PIB y en términos monetarios, asi como para mitigar los efectos
negativos de variaciones en las variables que intervienen en su dindmica, a fin de disminuir
presiones presupuestarias. Asimismo, se identificé que la SHCP cuenta con informacion que
fortalece el andlisis y la gestidn de riesgos fiscales pero que no forma parte de los documentos
publicos.

La atencién de las recomendaciones por parte de la SHCP contribuira a robustecer el marco
normativo y las medidas de disciplina fiscal para la gestion de la deuda publica y su costo
financiero, asi como fortalecer la transparencia, la rendiciéon de cuentas y el analisis de la
gestidn de riesgos para el disefio de la politica fiscal de mediano y largo plazos.
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Servidores publicos que intervinieron en la auditoria:

Director de Area Director General

C.P. Teofilo Juan Augusto Morales Gonzdlez

Comentarios de la Entidad Fiscalizada

Es importante sefialar que la documentacién proporcionada por la entidad fiscalizada para
aclarar o justificar los resultados y las observaciones presentadas en las reuniones fue
analizada con el fin de determinar la procedencia de eliminar, rectificar o ratificar los
resultados y las observaciones preliminares determinados por la Auditoria Superior de la
Federacién y que se presenté a este érgano técnico de fiscalizacion para efectos de la
elaboracion definitiva del Informe General Ejecutivo del Resultado de la Fiscalizacidn Superior
de la Cuenta Publica.
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710/DCAIS/0050/19

Paginalde2

Ciudad de México a 14 de enero de 2019

CPC. T. JUAN AUGUSTO MORALES GONZALEZ
DIRECTOR DE ANALISIS DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
AUDITORIA SUPERIOR DE LA FEDERACION
PRESENTE

Se hace referencia a la reunién celebrada el 11 de diciembre del 2018, en la Auditoria
Superior de la Federacién de la Federacion, para la Presentacion de Resultados Finales
y Observaciones Preliminares de la auditoria nimero 64-GB con titulo “Resultados y
Riesgos del Financiamiento del Sector Publico Federal’, correspondiente a la
fiscalizacion de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 2017.

Sobre el particular, de conformidad con lo establecido en el articulo 66, fracciéon IX, en
correlacion con el 8, fraccién XVII, del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, se remite copia de la informacion generada por las areas
correspondientes, en cumplimiento al articulo 20 de |a Ley de Fiscalizacién y Rendicion
de Cuentas de la Federacion.

» Oficio ndmero 345-1X-01-2019 constante de dos paginas, de la Unidad de
Planeacién Economica de la Hacienda Publica, con comentarios para la atencién
del resultado 2, recomendacion 1.

» Oficio numero 305.V.-016/2019, constante de ocho paginas de la Direccién
General Adjunta de Procedimientos Legales de Crédito adscrita a la Unidad de
Crédito Publico, con comentarios al resultado 3 recomendacion 2, resultado 4
recomendaciones 3 y 4, resultado 5 recomendacion 5, resultado ©
recomendaciones 6y 7, asi como al resu {:omendacién 8.

Reciba un cordial saludo.
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SHCP

ANEXO: Documentacién descrita

C.c.p.- Dr. Mario Alejandro Gaytan Gonzalez.- Titular de la Unidad de Planeacion Econémica de la Hacienda Publica.-
Presente.
Lic. Gabriel Yorio Gonzalez.- Titular de la Unidad de Crédito Publico.- Presente.
Lic. Abel Emilio Castorena Martinez.- Direccién General de Recursos Financieros.- Presente.
Lic. Mauricio Joel Pefna Pierre.- Asesor “B" en la Coordinacion de Asesores del Subsecretario de Hacienda y Crédito
Publico.- Presente.
. Folios: G710.34619-71
i G710.34619-73

AMM/] /PF
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Unidad de Planeacion Frandmica de la Hacienda Piblica
Direccidn General de Finanzas Poblicas

Oficio No. 345-1X-01-2019.
Ciudad de México, 9 de enero de 2019.

LIC. ALFREDO MEDINA MENDEZ ’D\Y (G\ RA) \(TC LQ /fﬁ

Director General Adjunto de Informacion y Seguimiento
Direccion General de Recursos Financieros

Presente "\?Y\{:}‘BL\@%QKW_:* \

En relacién con su oficio No. 710-DGAIS-1672/18 del 13 de diciembre de 2018,
relativo a la Presentacion de Resultados Finales y Observaciones Preliminares de
la auditoria nimero 64-GB con titulo “Resultados v Riesgos del Financiamiento
del Sector Publico Federal', correspondiente a la fiscalizacion de la Cuenta de la
Hacienda Publica 2017. Al respecto, envio a Usted la respuesta a la
recomendacion 01 que compete a la Unidad de Planeacién Econémica de la
Hacienda Publica, con el fin de que por su conducto se haga liegar al ente auditor,

Recomendacién 01

“Para que la Secretarfa de Hacienda y Crédite Publico formule un proyecto para
reformar.los articulos 2, 17, 19 Bis, fraccidn 1, 107 fracciones | v Il, de la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y 11 A y 11 B de su Reglamento
para definir al indicador de Posicién Financiera Netd y sus compohentes, como
elementos de responsabilidad fiscal, debido o que no se encuentran definidos
en ld normativa y su medicién resulta mds completa sobre las obligaciones
financieras del Sector Publico Federal.

Incorporar al indicador de Posicion Financiera Neta en ja normdtiva como un
elemento de responsabilidad fiscal, fortalecerd la disposicion fiscal o
transparencia y la rendicidn de cuentas, debido a la mayor informacion que
contiene este indicador.”

Respuesta

A partir del cuarto trimestre de 2016 la SHCP presenta en los informes
trimestrales sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Piblica, informacion preliminar de la Posicidn Financiera Neta (PFN) de manera
informativa y complementaria al SHRFSP. Como se sefald en el Informe del
cuarto trimestre de 2016, éste indicador incorpora mayor informacion sobre las
obligaciones financieras del Sector Publico, con el fin de que eventuaimente
pueda utilizarse como la medida mas amplia de la deuda.

Paginaide2

tnstirgentes Sur 1971, Torre ilf, Piso 8, Col. Guadaiupe inn, Alcaldia Alvars Obragén, C. 2. 91020, Ciudad de México,
Tel: (55) 3688 1315
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Unidad da Planeacion Fcondmica de la Hacienda Pablica
Direccidn General de Finanzas Pablicas

Oficio No. 345-1X-01-2019:

En ese seﬁtido, se considera que la recomendacién de |a ASF estd en linea con el
objetivo de la Secretaria al presentar este indicador, por lo que se evaluard la
factibilidad dé atender la observacién.

Sin otro particular, hago propicia la ocasién para enviarle un cordial saludo.

El Director Ggtherdl .
A e

s
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"j",’gy"
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W i

LIC. ALEJARDRO SiLVA SUAREZ

C.c p. Dr. Mario Alejandro Gaytan Gonzélez Titular de la Unidad de Plangacidn Economica de la Haclenda Publica:
Presente.

ASS/MPBfidr
4

Pagina 2de 2

insurgentes Sur 197Y, Torre i, Piso 9, Col. Guadalupe Inn, Alcaldia Alvars Obregédn, C. 2. 01020, Cludad de México,
Tels {55 56688 1315
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Subserretaria de Hacienda y
SECRETARIA DE BACIENDA Crédita Pubhf:o. .

v CREDITO PURLICD Unidad de Cradito Piblico
Direceidn General Adjuntade
Procedimientos Lagales de Crédito

Oficio No. 305.V.-016/2019
Ciudad de México a 10 de enero de 2019

. G\"O\KI‘\C\}\\DQ-L{ Sed.

DIR'ECTOR GENERAL ADJUNTO
DE INFORMACION Y SEGUIMIENTO

PRESENTE  GRoeseQEs

Me refiero al “Acta de Presentacion de Resuitados Finales y Observaciones
Preliminares”, de fecha 11 de diciembre de 2018, mediante el cual se informan
las recomendaciones pertenecientes a la auditoria 64-GB denominada
“Resultados y Riesgos del Financiamiento del Sector Publice. Federal”,
correspondiente a la Cuenta PGblica 2017.

Scbre el particular, se informa lo siguiente:

“Resultado 3

“Recormendacion 2

Para gue la SHCP incorpore en la iniciativa de LIF, enlos Informes
sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Pablicas y la Deuda
Pliblica, y en la Cuente Piablica Federal, el efecto def tipo de
cambio, la inflacién v demas variables que afectan el saldo de la
deuda piblica,

“Presentar o anterior en los documentos mencionados, con ef
detalie necesario, contribuiré a fortalecer ef andiisis de riesgos
macroeconémicos que permita implementar los mecanismios
adecuados poara gestionarlos, fortalecer la transparencia y
aportar elementos que coadyuven a definir la politica fiscal de
corio y mediano plazos.”

Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacion que se responde carece de
fundamentacion, en virtud de que no existe disposicién que establezca la
obligacién de realizar los actos recomendados, se hace notar que la efaboracién
de la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) y dQLaPresupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) se encuentra regulado en rticulo 16 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, precepto en el que se establece la

adaxugemn,D T, Alvare Dbragén, '“P 01200, Cmdac‘ GC‘M;NCC
" gobanx/hacienda

Insurgentes Sur 3971, edificio 3, piso 7,

175



Informe Individual del Resultado de la Fiscalizacién Superior de la Cuenta Publica 2017

Subsecretaria de Haclenda v
SECRETARIA DE HACIENDA Cradito P"'b"f‘f, .

Y EREDITY POBLICD Unidad de Crédito Pablico
Direccion General Adjunta de
Procedimientos Legales de Crédito

Oficio No. 305.V.-016/2019

Ciudad de México a 10 de enero de 2019

informacién que deben incluir. Asimismo, dicho articulo igualmente rige paralos

“criterios generales de politica econdmica” en donde justamente se exponen los

riesgos mas relevantes que enfrentan las finanzas plblicas, asl como las

propuestas para enfrentarlos, por lo cual se cumple cabalmente con los
preceptos juridicos que rigen los actos materia de su recomendacion.

“Resuftado 4

“Recomendacién 3

“Para que la Secretarie de Hacienda y Crédito Pibiico incluya
dentro def comunicado de prensa mediante ef cual anuncio la
colocacion de instrumentos en Jos mercades internacionales de
capital, el enlace a la paging electrénica en donde se encuentre
el documentoc Pricing Supplement de cada operacion
constitutiva de deuda piiblica.

“Presentar lo aniterior en ef comunicada de presse, faciiitara ei
accesoy ia consulia de la informacion y caracteristicas de cada
emisién, lo que coadyuvaria a fortalecer la transparencia de los
términos y condiciones de las colocaciones de deuda.”

Sin perjuicic de hacer notar que la recomendacion que se responde carece de
fundamentacién, en virtud de que no existe disposicién que establezca la
obligacion de realizar los actos recomendados, se hace notar que toda la

Jnformacién y documentacién de cada una de las operaciones que el Gobierno

Federal lleva a cabo en los mercados internacionales, sujetas a leyes y
jurisdiccion de tribunales de otros pafses, cumplen con las disposiciones juridicas
de las leyes que las rigen. En este orden de ideas, tales informacién y
documentos se pueden consultar en los medios que las autoridades de los
paises en cuestion, tienen establecidos para tales proposttos por lo cual resulta
improcedente lo recomendado, tanto porque 4 Informacion estd disponible
para-consulta pdblica, como por estar suleta a leyes y jurisdicciones distintas a
las:de México, i
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“Resuftado 4

“Recomendacion 4

Para que la Secretarin de Macienda y Créditae Phblico analice Ja
viafidad de definir y publicar una politica de acunnidacion de
activos financieros gue le permita identificar ef nivel adecuado
de este tipo de instrumentos, y sus caracteristicas, gue debe
mantener en su portafolio en el mediano y fnvgo plaze, obtener
una medicién méas gdecuada de la deuda neta del Gobierno
Federal, asi como pare aportar elementos adicionales para
evaluar fa sostenibilidad de la deuda pablice.

“Presentar lo anterior en el Plan Anual de Financiamiento o en ef
docurnento gue la SHUP considere mdés apropiado, con el detalle
necesario, aporitard elementos para evaluar la sostenibilidad de
la deuda pabiica, asi como ja capacidad del Gebisrne Federal
para mitigar los efectos de la materializacién de diversos
riesgos, sin incurriy en mayor endeudamiento,”

Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacion que se responde carece de
fundamentacion, en virtud de que no existe disposicién que establezca la
obligacion de realizar los actos recornendados, se hace notar que toda vez que
en la reunion de trabajo sabre este punto, llevada a cabg,el 11 de juiio de 2018,
se aclaré lo conducente otorgandose la respuesta corfespondiente en el oficio
305.-237/2018 y 305.-248/2018, a la que se habra de estar.
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“Resultado 5

“Recomendacion 5

“Para que ja Secretarin de Hacienda vy Crédito Pablico presente
de manera detaliudn, especifica v separada =l endeudamiento
neto, internc y externo, requerido para ia Banca de Desarrolio v
para ef Gobierno Federal, debido a gue dichos montos se
solicitan de forma agregadn en ef articulo 2°, primer parrafo, de
fa iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacién, para financiar
el Presupuesto de Egresos de Ia Federacion.

“Presentur Jo anterior en la iniciativa de Ley de Ingresos de Ja
Federacion, con ef detalle necesario, contribuird a fortalecer fa
transparencia de la estimacion v el uso del endeudamiento
interno y externo por usuario, lo gue permitiré fa trozabilidad
de esta informacion desde el comienzo del proceso
presupuestario y hasia el ejercicio fiscal.”

Sin perjuicio de hacer notar gue la recomendacién gue se responde carece de
fundamentacitn, se hace notar que la iniciativa de LIF cumple lo dispuesto en el

_articulo. 10 dela Ley Federal de Deuda Publica, al contener la propuesta de “los
“montos de endeudamiento necesario, tanto interno como externo, para el

financiamiento del presupuesto federal del ejercicio fiscal correspondiente”,
acompafidndose al efecto “los elementos de juicio suficientes para fundamentar
lla] propuesta”. Lo anterior se constata con las aprobaciones que el propio
Congreso ha otorgado anualmente a las propuestas presentadas, que constan
en'las aprobaciones de las leyes de ingresos de la federacidn de los ejercicios

fiscales correspondientes, asi como en la ausencia de requerimientos

formulados por el Congreso de la Unidn, respecto del: cumplimiento de los
requisitos legales aplicables a tales propuestas, o de“cualquier otra indole.
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“Resultado 6

“Recomendacién 6

“Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubiico considere
presentar en las Estadisticas Oportunas de Finanzas Pablicas, en
Ios Informes sobre la Situacidn Econdmica, las Finanzas Pablicas
v la Deuda Piblica y en la Cuenta Pablica la presentacién
desagregada def costo financiero por tipo de instrumento de
Petréleos Mexicanos y de la Comisidon Federal de Electricidad, lo
que permitivia evaluar las estructuras de riesgo de ja deuda
pubiica.

“Presentar lo anterior con el detalle necesario perimitin evaluar
pormencrizadamente el portafolio de instrumenios gue sen mdas
sensibles a los variaciones de las tasas de interés o el tipo de
cambio y estar en posibilidad de proponer medidas prudenciales
de politica fisced que auxilien a mitigar esos riesgos.”

Sin perjuicio de hacer notar que la recomendacién que se responde carece de

fundamentacidn, se hace notar que conforme a lo establecido en los articulos
108 de la Ley de Petréleos Mexicanos y 111 de la Ley de la Comisién Federal de
Electricidad, respectivamente, se establece la obligacidon de los directores
generales de cada una de las empresas productivas del Estado citadas, de
presentar al Congreso de la Unidn y al Ejecutivo Federal, un informe sobre el uso
del endeudamientc de dichas empresas vy sus empresas productivas
subsidiarias, con las caracteristicas que en dichos preceptos se establece.

En virtud de lo anterior, la recomendacidon se ubica fuera del dmbito de
competencia de la shep al existir disposicion expresa en los términos referidos.
Asimismo, cabe hacer notar que la informacién que se presenta en la Cuenta
Plblica sobre el “costo financiero de la deuda publica presupuestaria y
erogaciones para los programas de apoyo a ahorradores y deudores de la
banca” es elaborada por la Unidad de Contabilidad Gubernamental de la SHCP,
en base a informacién analitica que proporgiefian las entidades de manera
anual. La Unidad de Créditc Plblico elabora Gnicamente la seccidén de la
Compatibilidad de la deuda externa e.interna registrada en la Cuenta Pdblica.

ol. Guadalupe inn, O, T. Alvaro Dbregdn, OF. 01200, Ciudad de México.
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Este documento tiene por objeto explicar las variaciones que se generan entre
las cifras de los saldos de la deuda pUblica externa e interna registradas en la
Cuenta POblica y as reportadas en el Cuarto Informe Trimestral sobre [a Deuda
Plblica, cada afio.

"Resultado 6

"Recomendacion 7

Para que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico considere
disefiar e implementor una estrategia o mecanismo financiero
que permita atenuar en el costo financiero de la deuda piblica
del Gobierno Federal Jos efectos de variaciones en ef crecimiento
econdmico, tipo de cambio y en lus fasas de interés nacionales e
internacionales,

“Mitigar los efectos negatives de ajustes en estas variables
contribuird a disminuir los viesgos de un incremento acelerado
en ef costo financiers, asi como para fortalzcer fos finanzas
publicas enun escenario adverse.”

La estrategia de la SHCP para atenuar en el costo financiero de la deuda publica
del:Gobierno Federal ante los efectos de variaciones en el tipo de cambio y en
las tasas de intereses nacionales e internacionales, se encuentra contenida en
el.Plan Anual de Financiamiento.

La estrategia de endeudamiento ha buscado un balance entre costo y riesgo
adecuado para las finanzas piblicas, es decir, cubrir las necesidades de
financiamiento a bajos costos sin incurrir en riesgos elevados. Se ha buscado
que los choques en las variables financieras como el tipo de cambio o las tasas
de interés tengan un efecto acotado sobre el costo financiero. Asi, las
principales lineas de accién que ha seguido la politica de deuda piblica para
mantener reducidos los riesgos mencionados son:

Federal en su mayor
parte mediante endeudamiento interno;
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e Favorecer la colocacion de instrumentos a tasa fija;

e Reducir el riesgo de refinanciamiento al incrementar él plazo promedio de
vencimiento mediante el predominio de instrumentos de largo plazo y al
mantener un perfil ordenado de vencimientos, y

o La estrategia de deuda contenida en el PAF también considera la
posibilidad de utilizar instrumentos derivados para la cobertura de riesgos
especificos.

De esta forma et costo financiero de la deuda publica del Gobierno Federal ha
mantenido un bajo. nivel y una notable estabilidad alin bajo episodios de
volatilidad en los mercados financieros.

“Resultado 7

“Recomendacion 8

Para que la Secretaria de Hocienda v Crédito Phblice evalie Ia
oportunidad de elaborar y publicar en ef Plan Anual de
Financiamiento de cada ejercicio fiscal, o en ef docurnenio que
considere pertinente, un conjunto de indicadores estdticos vy
din@imicos que aporien elementos para evaluar Io sostenibilidad
de la deuda publica v el Saldo Histérico de los Reguerimientos
Financieros del Sector Pablico, con base en fas mejores practicas
internacionales.

“Presentar Is anterior contribuird a identificor parédmetros de
referencia sobre ef nivel prudencial del salde de ju deuda pdblica,
asi como aporier elementos parc fo  planeaccion  y
administracion de la deuda en el medianc slarge plazos.”
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El Gobierno Federal realiza un andlisis integral de la sostenibilidad de la deuda,
en linea con las mejores practicas internacionales presentadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMD, el cual se publica en el Plan Anual de
Financiamiento, y es complementario al anlisis hecho por el FMI.

En relacion a lo mencionado por fa ASF acerca de identificar parametros de

. referencia scbre el nivel prudencial def saldo de la deuda, debe sefialarse que el

FMI (que representa el marco de referencia para mejores practicas
internacionales) no define explicitamente una referencia especifica para la

“sostenibilidad de la deuda publica, sino sblo recomienda que el estudio de la

deuda sea-un ejercicio multifacético que evalGe mdltiples indicadores, los cuales
incluyen el nivel de la deuda piblica. Para el caso de Méxica, el FMI ha sefialado
que fa deuda ptblica es sostenible.

Sift mas por el momento, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial salude.

ATENTAMENTE
El Director e

- . S
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Sugerencias a la Cadmara de Diputados
2017-0-01100-15-0064-13-001

Para que la Cdmara de Diputados, por conducto de la Comisién de Hacienda y Crédito Publico
y la Comisién de Presupuesto y Cuenta Publica, en el ambito de su competencia, considere
reformar los articulos 2, 17, 19 Bis, 40, fraccién |, 107, fracciones | y I, de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, para definir al indicador de Posiciédn Financiera
Neta y sus componentes como elementos de responsabilidad fiscal, debido a que este
indicador representa la medida mas amplia, completa y transparente de las obligaciones
financieras del Sector Publico Federal. [Resultado 2]

Apéndices
Procedimientos de Auditoria Aplicados

1. Revisar la Evolucidn de los Ingresos, Gastos, Déficit y Deuda Publica en el periodo 2012-
2017.

2. Analizar el Marco Normativo de la Deuda Publica en 2017 para evaluar la contratacion
de deuda, los techos de endeudamiento y el uso del Remanente de Operacidn del Banco
de México.

3. Evaluar la evolucion de los Principales Indicadores de Deuda Publica en 2017 para
identificar las causas que determinaron su variacion, tendencia y riesgos relevantes.

4. Analizar el proceso para determinar los Techos de Endeudamiento en 2017 para evaluar
su relacién con el balance presupuestario, capacidad de pago vy la trayectoria del saldo
histérico.

5. Revisar la Transparencia en la Informacién de los RFSP y su conformacién en el SHRFSP.
6. Evaluar las Operaciones de Manejo de Pasivos Realizadas en 2017.

7. Analizar la Evolucién del Costo Financiero en el periodo 2012-2017, para evaluar los
efectos de la tasa de interés y el tipo de cambio en su incremento y el espacio fiscal.

8. Analizar los Riesgos de Refinanciamiento de la Deuda Interna y Externa en 2017.

9. Evaluar la Politica de Deuda Publica para el Manejo de Riesgos y Eficiencia del Portafolio
de Deuda, para identificar las medidas prudenciales implementadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

10. Elaborar Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda en complemento a las métricas
realizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el Plan Anual de
Financiamiento de 2017.
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Areas Revisadas

Unidades de Planeacidn Econdmica de la Hacienda Publica, y de Crédito Publico.
Fundamento Juridico de la ASF para Promover Acciones

Las facultades de la Auditoria Superior de la Federacidn para promover o emitir las acciones
derivadas de la auditoria practicada encuentran su sustento juridico en las disposiciones

siguientes:

Articulo 79, fracciones ll, parrafo tercero, y IV, de la Constitucién Politica de los Estados
Unidos Mexicanos.

Articulos 10, fraccién |, 14, fraccién lll, 15, 17, fraccidén XV, 36, fraccidon V, 39, 40, de la Ley de
Fiscalizacién y Rendicion de Cuentas de la Federacion.
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