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M Lafuerte caida anual en los ingresos publicos a partir de abril de este afio y que muy probablemente
continuara hasta marzo de 2021 hara que la SHCP recurra al uso del FEIP y FEIEF para evitar mayores
recortes al gasto publico

M Prevemos que la grave crisis econdmica derivada de la pandemia se reflejard en 2020 en una caida de
entre 9%y 12% del PIB real y en una pérdida de ingresos tributarios en un rango de 297,836 a 420,855
millones de pesos en relacion a la prevision para larecaudacion tributaria dada a conocer en los Pre-
Criterios Generales de Politica Econdmica 2021, cifras que representarian entre 8.9%y 12.6% de los
ingresos tributarios estimados y entre 5.7% y 8.1% de los ingresos totales anticipados.

M Anticipamos que el gobierno federal dispondra de por lo menos 100,000 millones de pesos del FEIP para
compensar parcialmente la pérdida esperada en recaudacion tributaria mencionada anteriormente

M Es muy probable que las transferencias del FEIEF continlen en los siguientes meses para compensar las
menores participaciones federales que se entregaran a las entidades federativas

M Ladrasticareduccion esperada en los saldos de ambos fondos causara una mayor vulnerabilidad en las
finanzas publicas y hara mas evidente la necesidad de implementar una reforma fiscal

Para hacer frente a la caida en ingresos publicos derivada de la crisis econdémica actual, México cuenta con algunos
fondos de estabilizacion presupuestaria. Entre estos fondos destacan el FEIP y FEIEF por el tamafio de sus recursos.
Al cierre del segundo trimestre, ambos fondos incrementaron su saldo a 176,964 millones de pesos (0.9% del PIB) y
63,633 millones de pesos (0.3% del PIB), respectivamente (Grafica 1). El aumento observado fue de 18,420 millones
de pesos y 3,173 millones de pesos con respecto al cierre de 2019, respectivamente. No obstante, la fuerte caida
anual en los ingresos publicos a partir de abril de este afio y que muy probablemente continuara hasta marzo de 2021
hara que la SHCP recurra al uso de dichos fondos para evitar mayores recortes al gasto publico.

El afio pasado los saldos del FEIP y FEIEF disminuyeron por 88,147 millones de pesos y 15,888 millones de pesos,
respectivamente (Grafica 2). La activacion de ambos fondos se debio principalmente al impacto de la desaceleraciéon
econdmica en los ingresos tributarios y a la menor recaudacion de ingresos petroleros. En el caso del primero de los
fondos, el gobierno federal usé alrededor de 125,000 millones de pesos durante 2019. En relacion con el FEIEF, este
mecanismo fue activado a partir de mayo de 2019 como una medida para compensar la menor recaudacion federal
participable observada el afio pasado.
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Gréfica 1. SALDOS DEL FEIP Y FEIEF Gréfica 2. VARIACIONES EN LOS SALDOS DEL
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A finales de enero de este afio, Gabriel Yorio, Subsecretario de Hacienda, mencion6 que se podrian usar 80 mil
millones de pesos del FEIP en caso de que el crecimiento econdmico resultara menor a la expectativa de 2.0% que
tenia el gobierno federal para 2020. No obstante, prevemos que la grave crisis econémica derivada de la pandemia se
reflejara en una caida de 10% del PIB real y en una pérdida de ingresos tributarios por 338,842 millones de pesos en
relacién a la estimacion para la recaudacion tributaria dada a conocer en los Pre-Criterios Generales de Politica
Econdmica 2021. Este es un escenario mucho mas negativo al que se podia prever cuando el subsecretario hizo esas
declaraciones.

De acuerdo con las reglas de operacion del FEIP, el gobierno federal ha constituido una reserva por 102,235 millones
de pesos al 2T20. Cabe mencionar que para este afio el monto maximo permitido de reduccion anual de reserva es
156,745 millones de pesos.! Dado que la reserva del FEIP fue 93,154 millones de pesos al 4T19, el gobierno federal
podria dejar un saldo positivo en la reserva al usar menos de 102,235 millones de pesos para compensar los menores
ingresos presupuestarios. Anticipamos que el gobierno federal dispondra de por lo menos 100,000 millones de pesos
de dicho fondo para compensar parcialmente la pérdida esperada en recaudacion tributaria mencionada
anteriormente. Asimismo, la SHCP informé que transfirid 20,000 millones de pesos del FEIEF a las 32 entidades
federativas en los primeros dias de julio. Prevemos que estas transferencias continlien en los siguientes meses para
compensar las menores participaciones federales que se entregaran a dichas entidades.

1 Segiin el Acuerdo por el que se establecen las reglas de operacion del FEIP, la reduccion de la reserva al final del ejercicio en relacién al saldo
correspondiente al ultimo dia del afio previo, no debe ser mayor al 50% del limite maximo que marca el articulo 19 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. Segun lo que entendemos, el limite maximo resulta de multiplicar 0.08 por la suma de las cantidades
estimadas en el articulo 1 de la Ley de Ingresos en los conceptos correspondientes a impuestos totales y a las transferencias del Fondo Mexicano
del Petroleo.
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Valoracion

El gobierno federal enfrenta un panorama muy complicado en materia de finanzas publicas para 2020 y 2021. La
activacion del FEIP y FEIEF ante los menores ingresos tributarios y petroleros de este afio provocara que ambos
fondos experimenten una drastica reduccion en sus saldos. Lo anterior se traducira en una mayor vulnerabilidad de
las finanzas publicas ante choques externos o internos que afecten la evolucion de los ingresos publicos en 2021. Si
bien es previsible que en el siguiente afio se siga observando una debilidad en la recaudacion tributaria, es factible
gue se cuente con recursos del remanente operativo del Banco de México significativamente mayores al promedio
histérico debido a la depreciacion del peso durante 2020. Esta situacion de mayor fragilidad de las cuentas publicas
hace alun mas imperativa la necesidad de contar con una reforma fiscal que coadyuve a mitigar el riesgo de mas
degradaciones en la calificacion crediticia soberana. Asimismo, los retos presupuestarios actuales que estan
afectando a las entidades federativas podrian verse como una oportunidad para incrementar su propia recaudacion
mediante mecanismos que hagan mas eficiente el cobro de la tenencia vehicular, el impuesto del predial y el impuesto
de némina.

Pensamos que hacia adelante es necesario replantear el funcionamiento de estos fondos de emergencia. Estos son
fondos que han acumulado recursos en afios en los que el gobierno federal ha incurrido en déficits pablicos. Es decir,
el gobierno se ha endeudado para ahorrar, lo cual solamente haria sentido financiero si se tuviera la certeza de que
los rendimientos de las inversiones de esos fondos fueran mayores al costo de emisiéon de la deuda soberana. Si esto
no fuera el caso, se deberia hacer un replanteamiento del funcionamiento de estos fondos. Hasta la fecha, los fondos
de emergencia han servido para compensar menores ingresos a los estimados. Consideramos que el gobierno
deberia redisefiarlos para conferirles fines contracicliclos y que solamente pudieran ser utilizados durante periodos de
contraccién econémica.

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion
de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones,
estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que
pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones
contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacién o incitacién para la suscripcion o compra de valores.
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