Las Reglas Fiscales y las Finanzas Publicas:
El Caso Mexicano 2000-2030.

Lic. Jesus Ismael Hernandez Garcia

Premio Nacional de las Finanzas
Publicas 2016



Las Reglas Fiscales y las Finanzas Publicas: El Caso Mexicano 2000-2030.

Sumario

En los dltimos 20 afios, México ha instrumentado una politica fiscal que ha
funcionado bien para disciplinar el ejercicio de las finanzas publicas y formar un
consenso a favor de la estabilidad fiscal. Sin embargo, a pesar de los grandes
logros alcanzados, hasta el 2013, las reglas fiscales implementadas no han
cumplido su fin dltimo: anclar a las finanzas publicas para una trayectoria estable y
sostenible en el mediano y largo plazo. En consecuencia, en 2013, se modificé la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria para avanzar hacia
una regla de balance estructural implicita que estd disefiada para cumplir este

objetivo.

Este trabajo realiza una descripcion analitica de la historia reciente de las
finanzas publicas y hace simulaciones del impacto que la nueva regla fiscal tendra
sobre la posicién fiscal de México, comparandola con otros disefios de politica
fiscal. Los resultados del andlisis muestran cuatro resultados principales. (1) Del
2000 al 2008, los ingresos y el gasto presentaron tasas de crecimiento similares.
Sin embargo, del 2009 al 2015, el gasto ha crecido a una tasa anual promedio
cercana al doble a la que ha registrado el crecimiento de los ingresos, lo que ha
resultado en un déficit presupuestario estructural que conlleva una trayectoria de
deuda insostenible en el largo plazo. (2) Asimismo, se encuentran problemas de la
regla fiscal que estuvo vigente hasta el 2013 que anteriormente no habian sido
identificados con precision. (3) Se demuestra que ante distintos escenarios
economicos, la nueva regla fiscal de balance estructural implicita fija una
trayectoria estable y sostenible de las finanzas publicas mexicanas en el mediano
y largo plazo. (4) Por ultimo, una evaluacién hacia atras de la nueva regla sugiere
gue de haberse implementado desde el 2000, el monto total de deuda de México
representaria de 32 por ciento del PIB, 34 por ciento menor que el nivel de deuda

gue se tiene actualmente.
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1. Introduccion.

El escenario actual de estabilidad fiscal y finanzas publicas sanas es resultado de un proceso de
maduracion de la politica fiscal mexicana que no ha concluido. Durante la historia moderna de
México, el marco fiscal mexicano ha sufrido diversas modificaciones, lo que ha llevado a tener una
politica fiscal que si bien no ha sido la més eficaz, ha ido evolucionando en la direccion correcta.
En el dltimo cuarto del siglo XX, México experimentd dos crisis fiscales (1982 y 1995), a partir de
las cuales se aprendié que un manejo prudente de la politica fiscal trae mayores beneficios que
costos. Asi, se ha disciplinado el ejercicio de las finanzas publicas y se ha desarrollado un
consenso publico a favor de la estabilidad fiscal.

Sin embargo, en los Ultimos afios, las finanzas publicas mexicanas han registrado algunas
fallas o dindmicas deficientes que estamos a tiempo de atender. Del 2009 a la fecha, diversos
factores han afectado la dinAmica de crecimiento de los ingresos y el gasto publico, que a su vez
han resultado en un deterioro de la posicion fiscal del pais. Lo anterior se ha traducido en un
aumento del déficit presupuestario del sector publico que, de no revertirse, podria representar un
problema en el mediano plazo. En consecuencia y para atender los problemas de las finanzas
publicas, el Gobierno de la Republica y el H. Congreso de la Union, en el marco de la reforma
fiscal de 2013, modificaron la regla fiscal mexicana! para transitar a una regla de balance
estructural implicita?.

Las reglas fiscales tienen como objetivo corregir los incentivos distorsionantes en la
formulacién de politicas publicas y su incidencia en los resultados fiscales. Las reglas buscan
corregir la miopia que surge de las preocupaciones sobre las perspectivas electorales o politicas
de diversos participantes que no toman en cuenta los costos a largo plazo. También, las reglas
fiscales, tienen como objetivo resolver el problema de bien publico que ocurre cuando grupos con
intereses particulares no internalizan el impacto presupuestario total de sus demandas.

En general, la evidencia sugiere que, si bien las reglas fiscales podrian servir como una
tecnologia de compromiso util para contrarrestar la inconsistencia temporal y distorsiones politicas,
no conducen automaticamente al control presupuestario. Su efectividad depende de un disefio
adecuado, de la correcta implementacion de la regla, de la presencia de un marco institucional de
soporte, y de la existencia de un amplio consenso publico y social sobre los objetivos fiscales.

En México, la actual regla fiscal, derivada de la reforma fiscal de 2013, esta disefiada para

mejorar la posicion fiscal en el tiempo y generar ahorro cuando la actividad econémica crezca por

! Contenida en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH)
2 Se conoce como “implicita” por replicar los beneficios de una regla de balance estructural (explicita) como en el caso de Chile. El
2015 fue el primer afio de implementacién de todos los componentes de la nueva regla fiscal.
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arriba de su potencial, limitando el crecimiento del gasto y anclando las finanzas publicas
mexicanas en una trayectoria sostenible en el tiempo. Sin embargo, la nueva regla de balance
estructural implicita presenta ciertos retos en su implementacion que deben ser considerados.
Adicionalmente, la permanente disminucién en la plataforma de produccion de la mezcla mexicana
de petrdleo y la reciente caida en el precio internacional de los petroliferos, desde el 2005 y finales
de 2014 respectivamente, son una presion adicional para las finanzas publicas y representan un
desafio significativo para la estabilidad financiera de México.

El objetivo de la presente tesis es hacer una descripcion analitica de la historia reciente de
las finanzas publicas y estimar el impacto que la nueva regla fiscal tendra sobre la posicion fiscal
de México, comparandola con otros disefios de politica fiscal. De igual manera, se simula lo que
hubiera pasado con las principales variables fiscales si la regla de balance estructural implicita
actual hubiera estado vigente desde el 2000. El estudio de la historia las finanzas publicas
mexicanas no solo es util para dar un preambulo al andlisis de las reglas fiscales en México, sino
que pretende brindar coherencia y claridad a lo que ha ocurrido con las finanzas publicas
mexicanas en los ultimos 15 afios.

El presente estudio desarrolla cuatro resultados principales. El analisis descriptivo de las
finanzas publicas revela que del 2000 al 2008, los ingresos y el gasto presentaron tasas de
crecimiento similares. Sin embargo, del 2009 a la fecha, el gasto ha crecido a una tasa anual
promedio cercana al doble a la que ha registrado el crecimiento de los ingresos, lo que ha
resultado en un déficit presupuestario estructural que conlleva una trayectoria de deuda
insostenible en el largo plazo. Como resultado de la evaluacion de la regla fiscal anterior, se
encuentran nuevos problemas que anteriormente no habian sido identificados con precision. Hasta
la reforma fiscal de 2013, la politica fiscal mexicana presento las siguientes deficiencias: (1) fue a
menudo prociclica; (2) provoco un equilibrio politico en el que para cumplir con la regla de balance
en el Congreso se utilizaban practicas presupuestales inadecuadas; (3) gener6 complacencia al
pensar que se tenian presupuestos balanceados con una definicion de balance presupuestal poco
transparente, y (4) mermo la capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacién. Asimismo, las
comparaciones de las simulaciones de las distintas reglas fiscales, muestra que ante distintos
escenarios economicos, la nueva regla fiscal de balance estructural implicita fijja una trayectoria
estable y sostenible de las finanzas publicas mexicanas en el mediano y largo plazo. Ademas se
compara positivamente contra otros disefios fiscales utilizados anteriormente. Por dltimo, la
evaluacion hacia atras de la regla de balance estructural implicita sugiere que de haberse

implementado esta regla desde el 2000, el monto total de deuda de México representaria el 32 por



ciento del PIB al cierre de 2015, 34 por ciento menos que el nivel de deuda que se tiene
actualmente (47.6 por ciento del PIB).

Este trabajo esta organizado de la siguiente manera. El capitulo 2 ofrece un estudio
minucioso de la evolucién reciente de las finanzas publicas en México. La seccidn 3 caracteriza los
diferentes tipos de reglas fiscales, estudia el marco regulatorio en México, presenta los problemas
de la regla fiscal que estuvo vigente hasta 2013 y describe el disefio de la nueva regla fiscal. El
capitulo 4 presenta el marco metodolégico detras de las simulaciones hacia adelante, se describen
los distintos escenarios utilizados y presenta los resultados de las simulaciones de disefios

alternativos de politica fiscal. El capitulo 5 concluye.

2. Evolucién de las Finanzas Publicas en México 2000-2015.

En el dltimo cuarto del siglo XX, México experimentd dos crisis fiscales importantes (1982 y 1995),
a partir de las cuales se aprendié que un manejo prudente de la politica fiscal puede traer mayores
beneficios que costos®. Asi, se fue construyendo un consenso que actualmente pone a la
estabilidad fiscal en el centro de la politica econémica del pais. Desde la crisis econémica de 1995
en México, la consolidacion fiscal y el manejo prudente de la deuda han definido la politica fiscal.
Los esfuerzos por contener el gasto publico y aumentar los ingresos del sector publico han sido un
objetivo constante. Sorprende la gran coincidencia que existe entre los partidos politicos
mexicanos de distintas tendencias politicas en mantener la consolidacién fiscal como un objetivo
comin® No obstante, del 2009 a la fecha, diversos factores han afectado la dindmica de
crecimiento de los ingresos y el gasto publico, que a su vez han resultado en un deterioro de la
posicion fiscal del pais. Lo anterior se ha traducido en un aumento del déficit presupuestario del
sector publico que, de no revertirse, podria representar un problema en el mediano plazo.
Adicionalmente, la permanente disminucién en la plataforma de produccion de la mezcla mexicana
de petréleo y la reciente caida en el precio internacional de los petroliferos, desde el 2005 y finales
de 2014 respectivamente, son una presion adicional para las finanzas publicas y representan un

reto significativo para la estabilidad financiera de México.

3 El mayor costo de una politica fiscal prudente puede ser un menor crecimiento econémico en el corto plazo.

4 Por ejemplo, en octubre de 2013, en el marco de la aprobacién de la reforma fiscal y del paquete econdmico 2014, se aprobd un
mayor déficit publico que fue fuertemente criticado tanto por legisladores del Partido Accion Nacional (PAN, el partido de derecha
en México), como del Partido de la Revolucién Democréatica (PRD, el partido de izquierda).
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2.1 Evolucion de los Ingresos Publicos en México.
En esta seccidn, se describe la evolucion de los ingresos del sector publico mexicano del 2000 a la
fecha, para lo cual, la seccion estd divida en tres apartados: ingresos tributarios, ingresos

petroleros e ingresos totales.

2.1.1 Ingresos Tributarios.

Desde 2002, ha habido varios intentos de reformas fiscales que buscan aumentar la recaudacion
de ingresos tributarios para disminuir la dependencia del gobierno a los ingresos petroleros. Sin
embargo, en la mayoria de los casos, no han logrado aumentar significativamente los ingresos
tributarios debido a la falta de apoyo para derogar tratamientos preferenciales del Impuesto al
Valor Agregado (IVA), y la dificultad de ampliar la base tributaria. Como resultado y como lo
sugiere la gréafica 2.1, los ingresos tributarios no petroleros han convergido apenas a alrededor del
10 por ciento del PIB en la ultima década y el IVA no ha recaudado mas ingresos, a pesar del
incremento en su tasa en el 2010 (de 15 a 16 por ciento, y de 10 a 11 por ciento en la frontera).
Este nivel de recaudacién tributaria es muy bajo a nivel internacional: el promedio de ingresos
tributarios de los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) ascendié a 34 por ciento del PIB en 2014, mientras que el promedio de
Latinoamérica y el Caribe fue de 21 por ciento del PIB en 2013 (OCDE, 2016).

Gréfica 2.1 Ingresos Tributarios No Petroleros 2000-2015
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Los ingresos tributarios no petroleros, es decir, aquellos que provienen de impuestos, han
representado alrededor del 44 por ciento de los ingresos presupuestarios totales en los ultimos 15
afos, lo que significa un potencial riesgo para las finanzas publicas, ya que el resto de la
recaudacion depende de factores externos (por ejemplo del precio internacional de los
hidrocarburos y del tipo de cambio), fuentes no renovables o no recurrentes y poco predecibles o
inconstantes. No obstante, en 2013 se logré un importante consenso politico para aprobar una
reforma fiscal que fortalece el marco recaudatorio del pais. Los cambios tributarios incluyeron la
homologacion del IVA en la zona fronteriza del pais, impuestos a bebidas azucaradas y comida de
alta densidad caldrica, asi como un nuevo régimen para pequefios contribuyentes (Régimen de
Incorporacion Fiscal, RIF) y un Impuesto sobre la Renta (ISR) mas progresivo, principalmente. Por
su parte, en el marco de la reforma energética aprobada en 2014, se cambié la personalidad
juridica de Petrdleos Mexicanos (Pemex), dejando de ser una empresa bajo control presupuestario
directo del Gobierno Federal para convertirse en una Empresa Productiva del Estado (EPE). Lo
anterior derivd en cambios en el régimen de tributacion y registros de los ingresos de Pemex.
Destaca la modificacion en el registro del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS)
de gasolinas y diésel que anteriormente se registraba como ingreso petrolero y que a partir de
2015 se registra como un ingreso tributario.

En 2015, el primer afio de la implementacién de todos los componentes la reforma fiscal, los
ingresos tributarios registraron un crecimiento real anual de 27.2 por ciento con respecto al afio
anterior y representaron el 13.1 por ciento del PIB (grafica 2.1). Sin embargo, el aumento de los
ingresos tributarios en 2015 se responde, en parte, a medidas con efectos de una sola vez, como
la eliminacion del régimen de consolidacion y las mejoras administrativas en el proceso de
retencion del ISR a los empleados publicos, por lo que una parte de los recursos son de
naturaleza no recurrente (SHCP, 2016). Aunado a esto, el importante aumento de la recaudacién
tributaria se explica por una mayor recaudacion del IEPS de gasolinas (que ahora se registra como
ingreso tributario) derivada del diferencial que existe entre el menor precio de importacién y un
precio mayor para el consumo nacional de gasolinas®. Este diferencial es un amortiguador natural
de los ingresos del sector publico, ya que ante caidas en el precio internacional del petrdleo, la
mayor recaudacion por IEPS de gasolinas contribuye a compensar parcialmente la disminucién en

los ingresos petroleros®. En 2015, el IEPS de gasolinas y diésel representé el 1.2 por ciento del

5 Para 2015, el Gobierno Federal establecié pecios maximos fijos de las gasolinas en México (Magna: 13.57 pesos por litro;
Premium: 14.38 pesos por litro; Diésel: 14.20 pesos por litro).
6 Una depreciacion en el tipo de cambio puede disminuir o anular este amortiguador.
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PIB, por lo que los ingresos tributarios sin el IEPS de gasolinas fueron de 11.8 por ciento del PIB.
Se estima que los ingresos tributarios representen 12.6 por ciento del PIB en 2016°.

Por su parte, derivado de la reforma fiscal de 2013, el Servicio de Administracion Tributaria
(SAT) observé un aumento de casi 10 millones de contribuyentes pasando de 41.7 millones en
2013 a 51.6 millones de contribuyentes en 2015, lo que representé un aumento de 23 por ciento

en este periodo®.

2.1.2 Ingresos Petroleros.

Los altos precios internacionales del petréleo observados hasta 2013, permitieron un crecimiento
de los ingresos petroleros, a pesar de una disminucién permanente en la plataforma de
produccién. Sin embargo, en 2014 y 2015, los ingresos petroleros estuvieron afectados por dos
factores: (1) una menor plataforma de produccion y (2) un menor precio de exportacion de la
mezcla mexicana de petréleo, lo que llevé a un deterioro de dichos ingresos. Se prevé gque esta
situacién podria persistir en 2016 y hacia adelante.

Desde 2005, la plataforma de produccion de la mezcla mexicana ha mostrado una
tendencia decreciente a causa del agotamiento de los principales campos de produccion de
petréleo (especialmente los campos de Cantarell en las costas de Campeche). La grafica 2.2
muestra este deterioro en los niveles de producciéon de crudo, en donde, se ha observado una
disminucién promedio de 3.5 por ciento cada afio desde el 2005 a la fecha. México pas6 de
exportar 1,817 miles de barriles diarios (mbd) en 2005 a exportar en promedio 1,172 mbd en 2015.
En 2015, la caida de la plataforma de produccion fue de 6.9 por ciento. Hacia adelante, no se
prevé una pronta recuperacion en la plataforma de produccién, pues las inversiones que en su
caso se observaran derivadas de la reforma energética, tardarian varios afios en producir sus
primeros barriles de crudo. Para 2016, la SHCP estima® una plataforma de producciéon promedio

de 2,247 mbd y una plataforma de exportacién promedio de 1,091 mbd.

7 Estimaciones de la SHCP en los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE) 2016.
8 Considérese que en el 2000 habia solamente 7 millones de contribuyentes registrados.
® Estimacion en los CGPE 2016 que se realizé tomando en consideracion la dindmica observada en la produccién de Pemex, asi
como la propuesta de la Secretaria de Energia (SENER) hecha al Titular del Ejecutivo Federal, de acuerdo con el articulo 33,
fraccion XVII de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal.
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Gréfica 2.2 Plataforma de produccion y exportacion de petréleo
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Fuente: Sistema de Informacién Enérgetica, Pemex.

Aun con la tendencia decreciente de la produccién de petroleo en México, del 2000 al 2013,
los ingresos petroleros aumentaron de manera importante, impulsados por el aumento en el precio
internacional del petréleo que alcanz6 su méximo nivel en el 2012 con un precio promedio en el
afo de 101.8 dolares por barril (dpb). En contraste, como se muestra en la grafica 2.3, en 2009 el
precio de la mezcla mexicana disminuy6é 27 dpb con respecto al precio promedio observado en
2008, resultado de un choque transitorio en la demanda de petroliferos generado por la crisis
econdmica que se vivia en el mundo. Esta disminucién en el precio del petroleo derivd en una
caida real anual de 20 por ciento de los ingresos petroleros en 2009, a pesar de que dichos
ingresos del Gobierno Federal estuvieron protegidos por una cobertura financiera que garantizé un
precio promedio de la mezcla mexicana de 70 dpb, cuando el precio observado fue de 57.4 dpb.
Del 2009 al 2013, tanto el precio del petréleo como los ingresos petroleros recuperaron su
tendencia de crecimiento, aunque éstos ultimos permanecieron en un nivel inferior al registrado en
2008. Desde finales del 2014, se ha registrado una importante caida en los precios internacionales
del petréleo, observando un precio promedio en 2015 de 43.5 dpb, lo que representa una caida de
49.3 por ciento respecto al precio observado en 2014 (grafica 2.3). En esta ocasion, la caida se
debe a un choque por el lado de la oferta, es decir, la cantidad de petréleo ofertada en el mundo
aumentdé derivado de mejorias en la tecnologia de extraccion del crudo, por lo que se prevé que el
aumento de la oferta mundial de petréleo sea mas persistente. Esta situacion, aunada a una
reduccion en la demanda de petroliferos debido al menor crecimiento de China y de las economias
emergentes, presiona a que el precio del petréleo no se recupere en el corto plazo.

La reciente caida en el precio del petréleo y la importante disminucién en la plataforma de

produccion de Pemex, deterioran significativamente la recaudacién por ingresos petroleros. En
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2014, los ingresos petroleros mostraron una reduccion anual de 8.3 por ciento en términos reales
en comparacion a lo observado en 2013, mientras que en 2015 registraron una caida de 32.1 por
ciento real anual, es decir, se obtuvieron 397 mil millones de pesos (2.2 por ciento del PIB
aproximadamente) menos que en 2014 (grafica 2.3). Este resultado refleja el cambio en el registro
del IEPS de gasolinas (que ascendié a 220 mil millones de pesos®) y que a partir de 2015 se
registra como ingreso tributario y no contempla el pago de las coberturas petroleras'! contratadas
por el Gobierno Federal por 107.5 mil millones de pesos (mmp) ya que el pago es registrado como
ingreso no tributario. Por lo tanto, la caida de ingresos petroleros en 2015 fue compensada, en su
mayor parte, por la recaudacion de IEPS de gasolinas y por el pago de las coberturas petroleras.
Sin embargo, en 2016 y hacia adelante se prevé un escenario aun mas adverso. Por el lado de la
plataforma de produccién, Pemex anuncié un recorte a su presupuesto de 2016'? lo que resulta en
una mayor disminucion de su plataforma de produccion. En cuanto al precio internacional de la
mezcla mexicana, en el Paquete Econdmico para 2016 se estimé en 50 dpb, cuando en el primer
bimestre del afio se ha observado un precio promedio de la mezcla mexicana de 24 dpb, lo que
disminuye significativamente la estimacion de ingresos petroleros para este afio, aun con la
contratacion de coberturas petroleras, ya que el precio cubierto para este afio es 36.7 por ciento
menor al nivel cubierto en el 2015.

Gréfica 2.3 Ingresos Petroleros, 2000-2016
Miles de millones de pesos de 2015, délares por barril
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**| Estimaciones en Criterios Generales de Politica Econémica 2016.

Fuente: SHCP y Pemex.

10 Equivalente a 1.2 por ciento del PIB aproximadamente.

11 En 2015, el Gobierno de la Republica cubrid el precio internacional de la mezcla mexicana a 79 dpb. El pago de las coberturas
esta denominado en dolares y se ejecut6 al final del afio, por lo que el monto en pesos fue considerablemente mayor al previsto
debido a la depreciacion de 16.3 por ciento del tipo de cambio durante 2015.

12 El 29 de febrero de 2016, Pemex anuncié que su Consejo de Administracion aprobé un plan de ajuste al presupuesto para 2016
de 100 mil mdp.
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2.1.3 Ingresos Totales.

En México, se ha observado un promedio de los ingresos presupuestarios totales de 21.6 por
ciento del PIB entre el 2000 y el 2015, lo que se compara negativamente con el promedio de los
ingresos totales de los paises miembros de la OCDE que registraron un promedio de 42 por ciento
del PIB en 2001 y 43 por ciento del PIB en 2014 (OCDE, 2013 y 2016). El total de los ingresos
recaudados varia significativamente entre los paises miembros. Por ejemplo, en 2013, los ingresos
del gobierno en Dinamarca, Noruega, Finlandia, Francia, Suecia y Bélgica estuvieron por encima
del 50 por ciento del PIB. En el otro extremo de la distribucidn, Australia, Japon, Suiza, Estados
Unidos y Corea recolectaron alrededor de un tercio del PIB, mientras que México e Indonesia
registraron una recaudacion por debajo de una cuarta parte del PIB (OCDE, 2013y 2015).
Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que el promedio de ingresos de los
paises de América Latina ascienda a 30 por ciento del PIB en el 2014 (FMI, 2015).

Entre 2000 y 2015, los ingresos tributarios representaron en promedio 43.8 por ciento de los
ingresos totales, mientras que los ingresos petroleros constituyeron el 32.7 por ciento del total. Los
ingresos no tributarios y los ingresos no recurrentes representan en promedio el 19.9 por ciento y
el 3.7 por ciento de los ingresos totales, respectivamente.

Los ingresos no tributarios son los ingresos que el Gobierno Federal obtiene como
contraprestacion a un servicio publico (derechos), del pago por el uso o explotacién de los bienes
del dominio publico o privado (productos), del pago de aquellos que se benefician de manera
directa por obras publicas (contribucién de mejoras) y de la aplicacion de multas, recargos y otros
ingresos sefialados en la Ley de Ingresos (aprovechamientos). Por su parte, los ingresos no
recurrentes se refieren a los ingresos que se obtienen por una sola vez y que muestran alta
volatilidad en el tiempo cuando se pueden identificar plenamente (SHCP, 2010). Entre éstos se
pueden citar los ingresos por privatizaciones, ventas de activos, las recuperaciones de
fideicomisos y los enteros al Gobierno Federal por remanentes de operacion de entidades
publicas.

El total de los ingresos presupuestarios ha seguido una tendencia creciente, en parte por el
incremento de los ingresos petroleros y por el uso creciente de ingresos no recurrentes. El total de
ingresos presupuestarios paso de representar 18.2 por ciento del PIB a 23.5 por ciento del PIB
entre 2000 y 2015. La gréafica 2.4 muestra que el aumento del 2001 al 2008 de los ingresos totales
se deriva directamente del incremento en los ingresos petroleros. Asimismo, se muestra que en
2009, se utilizaron ingresos no recurrentes'® para compensar la caida de los ingresos petroleros y

gue se han utilizado desde entonces para mantener una trayectoria creciente en los ingresos

13 En 2009 se utiliz6 el remante de operaciones de Banxico, los saldos en los fondos de estabilizacion y se vendieron activos como
concesiones y espacio radioeléctrico, entre otros.
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presupuestarios totales. Usar ingresos no recurrentes como fuente de financiamiento es una
practica riesgosa para las finanzas publicas y no sostenible en el tiempo, pues se trata de ingresos
de alta volatilidad que se obtienen una sola vez y que deterioran la posicion fiscal del pais, pues
representan un deterioro en el patrimonio publico al enajenar activos. Se trata de la venta de
activos del Estado para financiar gasto, lo que sin duda es una practica no sostenible en el
mediano o largo plazo.

Por su parte, los ingresos no tributarios han mantenido una participacion relativamente
estable en los ingresos totales. Como se muestra en la grafica 2.4, del 2000 al 2015, los ingresos
no tributarios han promediado 4.3 por ciento del PIB y no se han registrado variaciones anuales

importantes durante este periodo.

Gréfica 2.4 Ingresos Presupuestarios Totales del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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*/ Incluye ingresos de empresas y organismos del Gobierno (IMSS, ISSTE y CFE); y no incluye derechos petroleros.

**| Derivado de la aprobacion de la reforma fiscal y energética , a partir de 2015, se modifico el registro de los ingresos petrorelos. Principalmente, el IEPS de gasolinas se registra como ingreso
tributario y no como ingreso petrolero. A partir de 2015, los ingresos petroleros incluyen los ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y el
Desarrollo y el impuesto sobre la renta de contratistas y asignatarios por explotacion de hidrocarburos. Para 2016, estimado por la SHCP en los Criterios Generales de Politica Econémica 2016.
Fuente: Calculos propios con informacién de la SHCP.

En suma, del 2000 al 2015, se observd un crecimiento sostenido en los ingresos
presupuestarios totales impulsados principalmente por los ingresos petroleros y por el uso de
ingresos no recurrentes, mientras que los ingresos tributarios permanecieron en una trayectoria
estable de crecimiento moderado. Para 2016 y en adelante, se presenta una nueva realidad, en
donde se espera una disminucion importante en el total de ingresos, resultado de la caida de los
ingresos petroleros, que no podra ser compensada por ingresos tributarios o por ingresos no
recurrentes. Por lo tanto, para los siguientes afnos, los ingresos presupuestarios dependeran del
desempeiio de los ingresos tributarios, recientemente fortalecidos con los cambios de la reforma
fiscal de 2013.

15



2.2 Evolucion del Gasto del Gobierno Mexicano.

El gasto presupuestario ha seguido una trayectoria creciente desde el 2000, derivado de un
crecimiento significativo del gasto primario que fue posible dados los altos ingresos petroleros
obtenidos hasta 2008 y que después fue financiado con ingresos no recurrentes y con deuda. Del
2000 al 2008, los ingresos y el gasto publico presentaron tasas de crecimiento similares. Sin
embargo, del 2009 a la fecha, el gasto ha crecido a una tasa anual promedio cercana al doble a la
gue ha registrado el crecimiento de los ingresos.

El gasto primario resulta de descontar el costo financiero (intereses, comisiones y gasto de
la deuda) al gasto neto pagado. Este concepto de gasto refleja el nivel de las erogaciones sobre
las que el sector publico tiene control, ya que el costo financiero se encuentra directamente
vinculado con saldos histéricos acumulados de la deuda y condiciones externas de mercado (tasa
de interés y tipo de cambio). Por su parte, el gasto programable resulta de restar el pago de
Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (Adefas) y el pago de participaciones a las entidades
federativas al gasto primario. El Gobierno Federal, una vez aprobado el presupuesto por la
Camara de Diputados, tiene, en teoria'#, completo control sobre el cumplimiento del nivel del gasto
programable autorizado para cada afio, ya que las Adefas son resultado de ejercicios fiscales
anteriores y el nivel de las participaciones esta definido por la formula establecida en la Ley de
Coordinacion Fiscal. En consecuencia, el costo financiero, las participaciones a los estados y las
Adefas constituyen el gasto no-programable. Formalmente la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) define en el Articulo 2, fraccion XXVII y XXVIII, estos
conceptos como:

“‘Gasto programable: las erogaciones que la Federacién realiza en

cumplimiento de sus atribuciones conforme a los programas para proveer
bienes y servicios publicos a la poblacion.”

“Gasto no programable: las erogaciones a cargo de la Federacion que derivan

del cumplimiento de obligaciones legales o del Decreto de Presupuesto de
Egresos, que no corresponden directamente a los programas para proveer
bienes y servicios publicos a la poblacion.”

Entre 2000 y 2015, el gasto neto pagado promedié 23 por ciento del PIB en donde el
gasto corriente representd en promedio el 59 por ciento del gasto total, mientras que el gasto
en capital fue el 17 por ciento del gasto publico. El 14 por ciento del gasto publico fueron
participaciones, Adefas y otros no-programables, mientras que el costo financiero represento

en promedio el 10 por ciento del total. En el mismo sentido que sucede con los ingresos

14 En la practica, el Gobierno Federal puede enfrentar presiones de gasto ineludibles que aunque su objetivo sea cumplir con la
meta de gasto programable, implican que esto no sea posible. Esta discusion va mas alla de los objetivos del presente documento.
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presupuestarios, al comparar el gasto publico del gobierno mexicano con el resto de los
paises miembros de la OCDE, éste se encuentra en los ultimos lugares. En 2001, el promedio
del gasto total del gobierno de los paises de la OCDE fue de 42 por ciento del PIB, mientras
gue en 2013 fue de 45 por ciento del PIB (OCDE, 2013 y 2015). Para 2014, el FMI estima que
el promedio del gasto publico de los paises de América Latina sea de 35 por ciento del PIB,
por arriba del 26.3 por ciento del PIB registrado para México ese mismo afio (FMI, 2015). Es
decir, a diferencia de lo que popularmente se podria pensar, México tiene un Gobierno
relativamente chico.

La gréfica 2.5 muestra la evolucién del gasto publico del 2000 al 2015. Destaca la
reduccion de un punto del PIB en el costo financiero en este periodo, lo que refleja un mejor
manejo en la politica de deuda publica y mejores condiciones en el mercado crediticio para
México. Asimismo, el gasto en capital, aunque sigue representando relativamente poco del

gasto publico total, aumenté tres puntos del PIB durante este periodo.

Gréfica 2.5 Gasto Neto Presupuestario del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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Hasta el 2008, el ritmo de crecimiento del gasto siguido de cerca el incremento de los
ingresos. En 2000-2008, el gasto neto pagado crecié a una tasa promedio de 6.9 por ciento real
anual, mientras que los ingresos presupuestarios aumentaban a una tasa real promedio de 7.4 por

ciento al afo. En 2009, afo de crisis econémica global, el Gobierno implement6 una politica fiscal
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contraciclica'® en la que aumenté el gasto publico, a pesar de la disminucion en los ingresos, con
el objetivo de estimular la economia en ese afio de crisis. A partir de entonces, no se ha podido
contener el ritmo de crecimiento del gasto que ha superado por casi el doble el ritmo de aumento
de los ingresos. Del 2009 al 2014, el gasto neto presupuestario aumento a una tasa promedio real
anual de 3.8 por ciento, cuando los ingresos totales solamente aumentaron 2.0 por ciento
anualmente. La dinamica anterior, de mantenerse, representa un riesgo para las finanzas publicas,
ya que en afos en que el ingreso cae o disminuye su crecimiento, el gasto ha mostrado ser
irreductible e incluso ha mantenido un ritmo de crecimiento importante. La grafica 2.6 ilustra la

situacion descrita.

Gréfica 2.6 Crecimiento del Ingreso, Gasto y PIB
Tasa de crecimiento real

%  WGasto neto pagado  ® Ingresos presupuestarios PIB
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Fuente: Célculos propios con informacién del INEGI y de la SHCP.

2.3 Evolucion del Balance Presupuestario y Deuda del Sector Publico.
Las dindmicas del ingreso y del gasto, descritas en las secciones anteriores, han resultado en un
déficit presupuestario estructural que no se ha podido revertir. Un déficit estructural se asocia con
un nivel de deuda cada vez mayor e insostenible en el largo plazo.

En México, para medir el balance fiscal anual, su utilizan dos conceptos base, que estan

definidos en la LFPRH en el Articulo 2, fracciones VIl y XLVII, respectivamente:

15 El Gobierno Federal clasificd esta medida fiscal como contraciclica en los Criterios Generales de Politica Econémica del 2009 y
2010.
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“Déficit_presupuestario: el financiamiento que cubre la diferencia entre los

montos previstos en la Ley de Ingresos y el Presupuesto y aquélla entre los
ingresos y los gastos en los presupuestos de las entidades?6.”

“Requerimientos financieros del sector publicol’: 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
adquisicion neta de pasivos y activos financieros, incluyendo las actividades
del sector privado y social cuando actian por cuenta del Gobierno Federal o
las entidades.”

En otras palabras, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) son la medida
de balance mas amplia, pues incluye financiamientos por venta de activos e ingresos no
recurrentes, que no son incluidos en el déficit presupuestal. La definicion de los RFSP se alinea a
las mejores précticas internacionales, ya que muestra de manera mas precisa la posicion fiscal del
pais (FMI, 2014).

Ademas de estos conceptos base, se ha utilizado un concepto llamado “déficit publico
tradicional” o “déficit tradicional”. Desde la creacion de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria en 2006, cada afio, a propuesta del Gobierno Federal, el Congreso
de la Unién aprueba una meta especifica para este balance presupuestario que el Gobierno debe
cumplir. A partir del 2008, el balance tradicional excluye la inversion realizada por Pemex, que en
afnos recientes ha representado alrededor de 2 por ciento del PIB. Para 2015, derivado de los
cambios asociados a la reforma energética, el Gobierno Federal propuso al Congreso que no se
considerara para la meta de balance presupuestario tradicional un 2.5 por ciento del PIB asociado
a la inversion de las Empresas Productivas del Estado (Pemex y CFE), asi como proyectos de
inversién con alto impacto social o con fuentes de ingresos propios. Este déficit es la medida de
balance mas estrecha y su uso sera discutido a detalle en el siguiente capitulo. Asimismo, existe el
déficit primario que es igual a la diferencia entre los ingresos y el gasto neto total, excluyendo el
costo financiero de la deuda publica del Gobierno Federal y de las entidades de control directo. En
otras palabras, el déficit primario equivale a los ingresos presupuestarios menos el gasto primario.
Debido a que la mayor parte del pago de intereses de un ejercicio fiscal esta determinado por la

acumulacion de deuda de ejercicios anteriores, el balance primario mide el esfuerzo realizado para

16 Se refiere a los organismos descentralizados, empresas de participacion estatal y fideicomisos publicos, que de conformidad con
la Ley Organica de la Administracion Publica Federal sean considerados entidades paraestatales.

17 Esta definicion fue ajustada para alinearse a estandares internacionales en el marco de la reforma hacendaria del 2013 y es
similar a la definiciéon de RFSP anterior ajustada por ingresos no recurrentes.
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ajustar las finanzas publicas en el periodo corriente y estd asociado a una trayectoria de deuda
estable, creciente o decreciente.

Para medir el nivel de deuda de México, el Articulo 2, fraccion XLIX de la LFPRH define el
saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico como sigue:

“Saldo histérico de los requerimientos 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.”

La grafica 2.7 pone en evidencia que las trayectorias de ingreso y de gasto, han llevado a
un déficit presupuestario estructural que, de mantenerse, no sera sostenible en el mediano y largo
plazo. Como se describié en las secciones anteriores, a pesar de que los precios del petrdleo se
mantuvieron relativamente altos, la crisis financiera mundial de 2009 afect6 significativamente las
finanzas publicas en México. El gasto del Sector Publico mantuvo una senda de crecimiento
pronunciada entre 2009 y 2015, mientras que el crecimiento del ingreso experimentd una ruptura
en 2009, resultando en un deterioro del balance presupuestario en ese afo y hacia delante. Entre
2009 y 2015, el gasto anual ejercido ha sido en promedio 460 mil millones de pesos (mmp) mayor
a los ingresos obtenidos, lo que representa alrededor de 2.7 por ciento del PIB promedio de ese

periodo.

Gréfica 2.7 Ingresos y Gasto del Sector Publico
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Al evaluar el balance primario, la grafica 2.8 muestra el mismo deterioro a partir de 2009 y
hacia adelante. Aun mas, estos resultados, nos indican que desde el 2009, los ingresos no han
sido siquiera suficientes para cubrir el gasto de cada afio sin incluir el costo financiero de la deuda.
Es decir, el Gobierno ha contraido deuda para pagar el déficit primario, la diferencia entre el
ingreso y el gasto de cada afo, y también para pagar el costo financiero de la deuda publica. Por
tanto, un balance primario deficitario, se asocia con un crecimiento de la deuda insostenible en el
largo plazo. Esta medida de balance refleja con mayor precision los esfuerzos que tanto la Cadmara

de Diputados®, como el Gobierno Federal pueden realizar para contener el crecimiento del gasto.

Grafica 2.8 Balance Primario del Sector Publico
Porcentaje del PIB

% del PIB

40 r

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

20 -

2000
2003
2004
2005
2006

2001
2002
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016*

*/ Aprobado en el Paquete Econémico 2016.
Fuente: SHCP.

Asimismo, a partir de 2009, las presiones sobre las finanzas publicas llevaron a que los
requerimientos de gasto publico se financien en mayor medida con ingresos no recurrentes lo que
resulté en un mayor deterioro de la posicion fiscal del pais reflejado en el desempefio de los RFSP
(grafica 2.9). Los RFSP ajustados por ingresos no recurrentes registraron un promedio de -4.2 por
ciento del PIB en 2009-2015. Este comportamiento se ha traducido en un repunte de la deuda
publica que, aun tras la recuperaciéon econémica, no ha podido revertirse. En la grafica 2.10, se
puede observar que el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros de Sector Publico
(SHRFSP) represento un nivel de endeudamiento de 33.2 por ciento del PIB en 2008, mientras
gue en 2015 ascendié a 47.6 por ciento del PIB.

18 El Gobierno Federal propone el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion (PPEF) a la H. Camara de Diputados,
quienes analizan, modifican y aprueban el PEF, que es ejercido durante el afio siguiente. De esta forma, en México, la
responsabilidad de los resultados de las finanzas publicas corresponde tanto al Poder Ejecutivo como al Legislativo.
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No obstante, el nivel de deuda publica en México es menor comparado con otras
economias emergentes y se encuentra significativamente por debajo del promedio de la OCDE.
En 2013, se registré un nivel promedio de deuda publica de los paises miembros de la OCDE de
85 por ciento del PIB (OCDE, 2015), mientras que para 2014, el FMI estima que el promedio de la
deuda publica de los paises de América Latina represente el 52 por ciento del PIB (FMI, 2015).
Ademas, existe una discusion mas amplia tanto tedrica como empirica sobre cuél es el nivel
Optimo de deuda publica que una economia deberia tener. El analisis empirico de Reinhart y
Rogoff (2010) 1° encuentra que la relacién entre la deuda publica medida como porcentaje del PIB
y el crecimiento del PIB real es débil por debajo de un umbral de deuda del 90 por ciento del PIB.
Por encima de 90 por ciento, la mediana de las tasas de crecimiento cae en uno por ciento, y el
crecimiento promedio cae considerablemente mas. Encuentran que el umbral para la deuda
publica es similar en las economias avanzadas y emergentes. Por su parte, en el modelo de
Aiyagari y McGrattan (1998) el nivel 6ptimo de la deuda sera alto si la deuda es eficaz en suavizar
el consumo durante la vida de un individuo. La cantidad Optima de la deuda sera baja si la deuda
desplaza al capital y, por lo tanto, disminuye el consumo o si los efectos de los incentivos
causados por mayores impuestos distorsionantes son importantes. Aun asi, independientemente
de que pueden existir argumentos sobre cual es el nivel 6éptimo de la deuda para México, y que
bien podemos estar por debajo de él, no hay duda que la deuda publica mexicana esta creciendo
a tasas importantes y no queda claro que pueda establecerse en un nivel estacionario pre-
determinado.

Grafica 2.9 Balance Presupuestario y Requerimientos Financieros del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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*/ Ajustados por ingresos no recurrentes. Para 2015, de acuerdo a la nueva metodologia aprobada en la
reforma fiscal de 2013.
Fuente: Célculos propios con informacién de la SHCP.

19 Si bien posteriormente se establecieron dudas (Herndon; Michael y Pollin, 2013) sobre la robustez del umbral del 90 por ciento
del PIB como limite en que la deuda afecta el crecimiento.
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Gréfica 2.10 Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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*/ El incremento en 2008 se debe principalmente al reconocimiento de pasivos
derivados de la reforma del ISSSTE (2.4% del PIB) y a efectos de tipo de cambio.
Fuente: SHCP.

En un escenario inercial en México, la dinamica fiscal que se ha descrito, mantendra
balances presupuestarios deficitarios y seguird aumentando la deuda publica que podria alcanzar
niveles no sostenibles. Ademas, en el entorno global, existen tensiones financieras derivadas del
debilitamiento del crecimiento global, particularmente China y de la normalizacion de la politica
monetaria de Estados Unidos, de tal suerte que el entorno de volatilidad podria persistir un tiempo
considerable. De igual manera, si bien los precios de las materias primas podrian recuperarse
moderadamente, se espera que permanezcan en niveles bajos por un periodo prolongado, en
particular el de los energéticos, contribuyendo a la inestabilidad financiera global. Revertir el
deterioro fiscal, en un contexto de volatilidad financiera internacional, es el principal reto para las

finanzas publicas en México en los afios por venir.

La tabla 2.1 (anexo) resume la situacion financiera del sector publico mexicano del 2000 al
2015. La historia de los ingresos y del gasto que resulta en la trayectoria de balance y deuda, son
en parte resultado de la regla fiscal vigente hasta el 2014, la cual se discute a profundidad en el

siguiente capitulo.
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3. Las Reglas Fiscales en México: Determinantes de los Resultados de las Finanzas

Publicas.

En las ultimas dos décadas, México ha instrumentado una politica fiscal que ha funcionado bien
para disciplinar el ejercicio de las finanzas publicas y formar un consenso a favor de la estabilidad
fiscal. Sin embargo, a la luz de las cifras, las reglas fiscales implementadas hasta el 2013 no han
cumplido su fin dltimo: anclar a las finanzas publicas en una trayectoria estable y sostenible en el
mediano y largo plazo.

En el capitulo anterior se analizO puntualmente la historia de las finanzas publicas
mexicanas de los Ultimos afios, que es resultado de las reglas fiscales que se han implementado
en este tiempo. En este capitulo, se hace un andlisis de la teoria de las reglas fiscales, se
presenta una descripcion analitica de los problemas que presentaba la regla fiscal vigente en
México hasta el 2013 y como el Gobierno de la Republica y el H. Congreso de la Unién, en el
marco de la reforma fiscal de 2013, modificaron la regla fiscal para atender los problemas de la
regla anterior?®, Asimismo, en la Ultima seccion, se realizan simulaciones hacia el 2030 con
diferentes reglas fiscales para evaluar el desempefio de las principales variables fiscales y se
simula lo que hubiera pasado con las finanzas publicas si la regla fiscal actual hubiera estado

vigente desde el 2000.

3.1 La Teoria de las Reglas Fiscales.

En el sentido mas amplio, las reglas fiscales se refieren a un conjunto de normas y reglamentos
gue rigen el proceso presupuestario. En un sentido mas estricto, como se define por Kopits y
Symansky (1998), una regla fiscal es una restriccibn permanente para la politica fiscal expresada
como un techo numérico o una meta en variables fiscales. Una regla fiscal delinea pautas de larga
duracion para promover la estabilidad macroecondémica, mejorar la credibilidad del compromiso del
gobierno con la sostenibilidad fiscal, minimizar las externalidades negativas dentro de una
federacion o un acuerdo internacional, y fomentar politicas fiscales contraciclicas.

El disefio de las reglas fiscales implica un conflicto entre credibilidad y flexibilidad. Menos
flexibilidad aumenta la credibilidad de una regla. Sin embargo, una regla con muy poca flexibilidad
puede ser inviable si se percibe que por la falta de flexibilidad no va a ser sostenible cuando la
economia enfrente tiempos adversos. En otras palabras, hay un conflicto entre el objetivo de evitar
tener algun nivel déficit y permitir la realizacion de una politica fiscal contraciclica. El primer

objetivo requiere un nivel de rigidez que puede ignorar los efectos potenciales del ciclo

20 Todos los aspectos de la nueva regla fiscal entraron en vigor a partir de 2015.
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econémico?! y podria acentuar la prociclicidad de la politica fiscal. Por ejemplo, considérese una
regla de balance cero, que no permita tener déficits ni superavits presupuestarios bajo ninguna
circunstancia. Esta regla es muy prociclica ya que en los tiempos de abundancia (parte alta del
ciclo) no permite ahorrar por lo que se debe gastar todo el ingreso excedente y se acentua el ciclo;
y en los tiempos adversos (parte baja del ciclo) no permite gastar mas para incentivar la economia
e intentar contrarrestar el ciclo por que no se puede tener déficit. El segundo objetivo, requiere un
grado de flexibilidad para apoyar las politicas fiscales contraciclicas, pero podria poner en peligro
la sostenibilidad de la deuda a largo plazo (Perry, 2002). Por lo tanto, una regla fiscal 6ptima debe
estar disefiada para evitar tener un déficit presupuestario y al mismo tiempo permitir un grado
limitado de politica fiscal contraciclica. Esto se puede lograr mediante el establecimiento de un
mecanismo dual que se compone de un ancla fiscal (un objetivo numérico de un agregado fiscal
compatible con la sostenibilidad a largo plazo) y de un componente para limitar el nivel de una
politica fiscal discrecional a lo largo del ciclo econémico.

Una politica fiscal de este tipo puede conseguirse mediante el uso de una o mas reglas
fiscales. Las reglas fiscales se pueden agrupar en cuatro categorias: (1) reglas de balance
presupuestario; (2) reglas de deuda; (3) reglas de gasto; y (4) reglas de ingresos (FMI, 2009). Las
reglas de balance presupuestario se pueden basar en un objetivo fijo o flexible. Las que estan
basadas en una meta fija son las normas mas eficaces para establecer una senda decreciente en
la deuda publica; sin embargo, pueden inducir una politica fiscal prociclica.

Las reglas de balance presupuestario basadas en un objetivo flexible fijan una meta
numeérica que en promedio se debe de alcanzar durante un ciclo (es decir, un balance
presupuestario ajustado en funcién del ciclo), lo que permite flexibilidad a corto plazo en el balance
del presupuesto anual. Este tipo de reglas permiten el funcionamiento de estabilizadores
automaticos para contrarrestar los efectos del ciclo econémico o desviaciones de corto plazo de la
tendencia de los precios de las materias primas a fin de que los gobiernos puedan suavizar el
consumo Yy la inversion, y que contribuyan a contrarrestar los efectos negativos de la volatilidad.
Una politica fiscal basada en un balance presupuestario ajustado en funcion del ciclo, también
conocido como un balance estructural, se define como sigue:

B = B® + B¢,
donde B¢ es un componente estructural relacionado con el PIB potencial®? y B¢ es un componente

ciclico vinculado con la brecha del producto?3.

2L El ciclo econémico es un patrén periédico y fluctuante de expansiones/recuperaciones y contracciones/recesiones del nivel de
PIB observado alrededor de la senda de crecimiento de una economia.

22 El PIB potencial es el nivel de PIB que podria alcanzar una economia al emplear plenamente todos los factores de produccion.
En otras palabras, es la cantidad maxima de bienes y servicios que una economia puede generar operando a maxima eficiencia, sin
generar presiones inflacionarias.
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Una politica fiscal solida implica estimar un nivel sostenible para el balance estructural
basado en el PIB potencial con el objetivo de establecer este componente como un ancla fiscal.
También, implica la determinacion de un nivel adecuado del componente ciclico del balance dadas
las brechas de producto y de los precios de materias primas en cada momento del tiempo.

Conceptualmente, una regla de balance ajustado en funcién del ciclo bien calibrada es la
forma mas eficaz para inducir confianza fiscal. Sin embargo, a diferencia del balance real, B¢ y B¢
no son observables y pueden ser dificiles de calcular, haciendo el proceso presupuestario
potencialmente oscuro. La estimacion del balance ajustado en funcion del ciclo requiere el uso de
variables economicas que pueden ser dificiles de definir en condiciones macroeconémicas
inciertas o mientras se estan llevando a cabo cambios estructurales. En la practica, las revisiones
ex post de la brecha del producto han demostrado ser del mismo orden de magnitud que la brecha
en si misma (Orphanides y Van Norden, 2002). Ademas, las estimaciones de una regla de este
tipo generalmente se basan en el supuesto de que las elasticidades de los ingresos y el gasto son
constantes en el tiempo. Sin embargo, estd demostrado que estas elasticidades son sensibles al
ciclo econémico (ver por ejemplo, Mills y Quinet, 2001).

En general, las reglas de balance presupuestario con metas especificas, basadas en una
medida amplia del balance presupuestario (en el caso de México, los RFSP), tienen como objetivo
el control de la trayectoria de la deuda como porcentaje del PIB de manera que converja a un nivel
determinado. Las reglas basadas en el balance primario o en el balance total neto de gastos de
capital (conocida como la Regla de Oro) controlan la calidad del gasto y permiten estimulos
fiscales discrecionales, pero no estan necesariamente vinculadas a la sostenibilidad de la deuda.

Las reglas de deuda establecen un limite explicito o una meta en la deuda publica como
porcentaje de los ingresos publicos o del PIB. Estas reglas son, por definicion, el método mas
eficaz en términos de asegurar una convergencia a un objetivo de deuda. Sin embargo, no
proporcionan mecanismos suficientes para cuando la deuda est4 por debajo de su objetivo, y no
permiten estimulos fiscales discrecionales cuando el nivel de deuda esta cerca de su objetivo.
Ademas, existen factores exodgenos que pueden afectar el nivel de deuda (por ejemplo el tipo de
cambio o la tasa de interés) sin que haya cambiado el comportamiento del Gobierno en relacion al
cumplimiento de la regla.

Las reglas de gasto suelen establecer limites numéricos sobre las tasas de crecimiento del
gasto, que permiten controlar el tamafio de los gobiernos, por ejemplo, cuando los ingresos estan
por encima de su tendencia. Asi, estas reglas se pueden utilizar para orientar la aplicacion de una

politica fiscal contraciclica durante las expansiones economicas. Este tipo de normas no dependen

23 La brecha del producto es la diferencia entre el PIB efectivo u observado y el PIB potencial de una economia.
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de las proyecciones de las futuras condiciones econdémicas ni en la estimacion de las elasticidades
de la brecha de producto y de los ingresos. La eficacia de las reglas de gasto se basa en qué tan
integrales sean, ya que dejar de lado, o fuera de la definicidn, partidas importantes puede conducir
a la reclasificacion de las partidas de gasto (es decir, utilizar contabilidad creativa). Sin embargo,
se ha demostrado que es conveniente excluir los elementos mas volatiles, como el pago de
intereses, la inversion publica y los gastos de seguridad social contingentes, para mantener la
regla estable y evitar ajustes presupuestarios ad hoc (Banco Mundial, 2011).

Por ultimo, las reglas de ingresos fijan un piso o un objetivo en los ingresos, o especifican
ex ante el uso de ingresos excedentes. Este Gltimo puede evitar la prociclicidad, asegurando que
los ingresos por encima de la previsibn no sean utilizados para financiar gasto discrecional,
aumentar el gasto estructural, y debilitar la posicion fiscal del pais en el mediano plazo. Las reglas
de ingresos por lo general requieren que el exceso de ingresos se utilice para reducir el déficit o
sea colocado en un fondo para contingencias futuras.

Como se menciond en la introduccion, las reglas fiscales tienen como objetivo corregir los
incentivos distorsionantes en la formulacién de politicas publicas. Buscan corregir la miopia que
surge de las preocupaciones sobre las perspectivas electorales que no toman en cuenta los costos
a largo plazo. También, las reglas fiscales, tienen como objetivo resolver el problema de bien
publico que ocurre cuando grupos con intereses particulares no internalizan el impacto
presupuestario total de sus demandas. Sin embargo, la aplicacion o implementacion de las reglas
fiscales plantea varias inquietudes: (1) las reglas fiscales que carecen de suficiente compromiso
politico minan la credibilidad de la politica publica; (2) techos de deuda o déficit inflexibles se
traducen en medidas fiscales prociclicas en los malos tiempos o desvian el capital politico de otras
politicas, como reformas estructurales de largo plazo; y (3) las reglas pueden perjudicar la
transparencia, ya que pueden alentar operaciones fuera de balance y contabilidad creativa (FMI,
2009). Respecto a este ultimo punto, vale la pena recordar el caso de la crisis de deuda soberana
en Grecia, que muestra que cualquier regla fiscal por moderna y sofisticada que sea, inclusive en
paises avanzados y con instituciones fuertes, pueden realizar operaciones fuera de balance y
contabilidad creativa en perjuicio de la sostenibilidad fiscal del pais. Grecia, como todos los paises
miembros de la Unién Europea (UE), al firmar el Tratado de la Uni6on Europea (Tratado de
Maastrich), se comprometié con una regla fiscal que establece un limite de 3 por ciento del PIB en
su déficit presupuestario y un limite de 60 por ciento del PIB en su deuda publica. En apariencia
Grecia cumplié con estas condiciones y entré a la zona euro, pero tiempo mas tarde, se reveld que
Grecia se habia estado financiando con operaciones por debajo de la linea o fuera de la definicion

de déficit publico (contabilidad creativa), por lo que realmente no cumplia con la regla fiscal del
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Tratado de Maastrich (Nelson, 2015). La situacion anterior, aunada a otros factores, llevo a Grecia
a la profunda crisis fiscal en la que se encuentra actualmente.

Aun cuando existen casos como la situacion de Grecia, la evidencia empirica sugiere que
las reglas fiscales estan asociadas con un mejor desempefio fiscal que el que se observa en
economias sin reglas fiscales o reglas inoperantes (por ejemplo Debrun et al, 2008; Deroose,
Moulin, y Wierts, 2006; Debrun y Kumar, 2007; y Corbacho y Schwarts, 2007). En general, la
evidencia sugiere que, si bien las reglas fiscales podrian servir como una tecnologia de
compromiso Util para contrarrestar la inconsistencia temporal y distorsiones politicas, no conducen
automaticamente al control presupuestario. Su efectividad depende del disefio adecuado, la
presencia de un marco institucional de soporte, y la existencia de un amplio consenso sobre los

objetivos fiscales.

3.2 El Marco Regulatorio de Politica Fiscal en México.

El manejo de la politica fiscal en México se ha guiado por autorizaciones anuales del Congreso de
la Union, en materia de ingresos y egresos, que establecen limites netos de endeudamiento en
seguimiento a una supuesta “regla de oro”. A partir de 1998, se han introducido reglas fiscales
contingentes para contener los choques inesperados en las finanzas publicas, que se han
introducido anualmente en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) y han evolucionado
con el tiempo. El propésito principal de este conjunto de reglas ha sido establecer procedimientos
previos para absorber el déficit de ingresos no previstos a través de fondos de estabilizacion
creados con ingresos excedentes, asi como a través de recortes de gastos. Este marco se
institucionalizé en 2006 en la Ley de Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH). Desde entonces y hasta la reforma hacendaria de 2013, el Gobierno Federal tenia la
obligacion de seguir una regla de “balance presupuestario”, en donde el endeudamiento sélo se
permite en tiempos de crisis econdmicas (cuadro 2.1, anexo).

Al mismo tiempo, México ha venido avanzado hacia la transparencia fiscal. A partir de 1999,
toda la informacion de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal y del PEF se ha hecho accesible
electrénicamente?*. Asimismo, mientras que desembolsos o gastos inesperados fuera del
presupuesto ya habian sido eliminados en la practica, en 2001 el gobierno presentdé una reforma
constitucional para abolir formalmente esos desembolsos que estuvieran fuera del presupuesto
aprobado. En general, desde 2001 la informacion mas detallada y oportuna se ha dado a conocer

en los informes mensuales sobre la evolucion de las finanzas publicas con considerable detalle

24 Aunque se ha avanzado en el acceso a la informacidn, ain es dificil seguir las estadisticas de las finanzas plblicas de manera
clara, debido a la falta de consistencia en las metodologias de medicién. Por ejemplo, ante los cambios de metodologia derivados
de la reforma fiscal de 2013, se modificaron las series de datos hacia atras sin mantener los datos con la metodologia anterior, lo
que hace confuso su seguimiento a través del tiempo.
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sobre ingresos, gastos y endeudamiento. También en 2001, se introdujo una nueva medida de las
necesidades totales de financiamiento del gobierno, los Requerimientos Financieros del Sector
Puablico (RFSP). Aunque no estaban atados a una regla fiscal en la cual se deba cumplir una meta
por ley, los RFSP se presentaron como un indicador del balance fiscal que analiticamente es mas
significativo e integral que la medida oficial, el llamado “balance tradicional”, que si tenia una meta
legal que cumplirse cada afio.

Dichas reglas contingentes han ayudado a promover finanzas publicas sanas, incluso en
momentos de desaceleracion econdmica y de incertidumbre. Esto ha permitido que la economia
resista los efectos de la desaceleracion y la incertidumbre en los mercados mundiales de una
manera ordenada. La tabla 3.1 (anexo) resume, de manera breve, la historia del marco normativo

de la politica fiscal mexicana.

3.2.1 Problemas de la Regla Fiscal Mexicana vigente hasta 2013.

Las reglas fiscales implementadas hasta el 2013%°, no han cumplido su fin Ultimo: anclar a las
finanzas publicas en una trayectoria estable y sostenible en el mediano y largo plazo. La politica
fiscal mexicana ha presentado los siguientes problemas: (1) ha sido a menudo prociclica; (2)
provocd un equilibrio politico en el que para cumplir con la regla de balance en el Congreso se
utilizaban practicas presupuestales inadecuadas; (3) ha generado complacencia al pensar que se
tenian presupuestos balanceados con una definicién de balance presupuestal poco transparente, y
(4) ha mermado la capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacién.

La politica fiscal ha sido a menudo prociclica al no existir mecanismos vinculantes para
ahorrar los ingresos excedentes, y el marco institucional tiende hacia tener un déficit presupuestal
cada afio. Por ejemplo, la prociclicidad se presenté en 1998, cuando la economia mexicana se vio
sacudida por la caida de los precios internacionales del petréleo, y el gasto publico se redujo para
alcanzar el objetivo de déficit fiscal. Por otra parte, en 2000, cuando los precios del petrdleo eran
mas altos que los afios anteriores y el crecimiento econémico aumento, el gasto en programas
sociales también aumentd, manteniendo la prociclicidad de la politica fiscal. Del mismo modo,
entre 2004 y 2008, el PIB observado fue superior al de tendencia, sin que esto se tradujera en una
mejora significativa de la posicion fiscal (grafica 3.1). Sélo después de la crisis de 2009 el gobierno
fue capaz de llevar a cabo una politica fiscal contraciclica para contrarrestar los efectos de la
recesion economica. Sin embargo, el marco juridico no obligé al Gobierno Federal a compensar

este déficit con excedentes cuando la economia operara por encima del potencial, permitiendo asi

% Todos los aspectos de la nueva regla fiscal entraron en vigor a partir de 2015.
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un sesgo hacia el déficit durante el ciclo (déficit durante las recesiones y ausencia de superavit
durante la expansién econémica).

Para probar sistematicamente el carécter ciclico de la politica fiscal mexicana, comparo la
posicion del equilibrio presupuestario con la posicion de la brecha del producto durante un periodo
de quince afios a partir del 2000%¢. Un nimero positivo (negativo) en la brecha del producto indica
un aumento (disminucion) del PIB con respecto al PIB potencial, y un cambio en el equilibrio
presupuestario se asocia con un impulso fiscal. Un impulso fiscal se refiere a los cambios en el
balance fiscal del gobierno como porcentaje del PIB de un afio a otro. Un numero negativo
(positivo) indica un estimulo fiscal (retiro de los estimulos fiscales) al tener un déficit (superavit)
presupuestal. Por lo tanto, podemos decir que la politica fiscal es contraciclica (prociclica) siempre
gue la brecha del producto y el impulso fiscal tengan signos iguales (opuestos). Como muestra la
gréfica 3.1, en el periodo de 2000 a 2014, la politica fiscal fue prociclica ocho veces, neutral en
tres ocasiones, y contraciclica solamente en cuatro ocasiones, lo que, hasta la reforma fiscal de

2013, califica a la politica fiscal mexicana como mayormente prociclica.

Gréfica 3.1 Ciclicidad de la Politica Fiscal
Porcentaje del PIB
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filtro Hodrick-Prescott estandar (lamda 100) usando el PIB observado de 1985 al 2015 y el consenso de las estimaciones del PIB para 2016-2017.

Fuente: Célculos propios con informacién de INEGI y SHCP.

El segundo problema de la politica fiscal mexicana se presentaba durante el proceso de
aprobacion y ejecucion del Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF). Durante el proceso
de aprobacion, la necesidad de cumplir con la regla de balance, al menos en caratula, fue

provocando practicas presupuestales inadecuadas como la sub-presupuestacion, mencionado asi

%6 para estimar el PIB potencial aplico un filtro Hodrick-Prescott estandar (lamda 100) usando el PIB observado de 1985 al 2015 y
el consenso de las estimaciones del PIB para 2016-2017.
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por el Fondo Monetario Internacional (2013). La sub-presupuestacion consiste en plantear un PEF
con un nivel de gasto menor al requerido solamente para su aprobacién en la H. Camara de
Diputados, el cual no seria respetado durante el ejercicio del afio, resultando en excesos de gasto
durante la ejecucion del presupuesto. Lo anterior se puede observar en la grafica 3.2 donde se
muestra como el gasto real observado ha superado las previsiones presupuestarias de cada uno
de los ultimos doce afios. Entre 2004 y 2014, el gasto programable adicional al presupuestado ha
sido en promedio de 11 por ciento del gasto programable aprobado, lo que equivale a 277 miles de
millones de pesos de 2015 de exceso de gasto cada afio sobre lo aprobado por la Camara de
Diputados y plasmado en el PEF. Estos sobre-ejercicios en el gasto se fondeaban con ingresos
excedentes, patrimonio (ingresos no recurrentes) y déficit. EI hecho de que los excesos de gasto
no sélo se observardn en el gasto neto total sino en el gasto programable apunta con mayor
precision a practicas de sub-presupuestacién durante la aprobacion del presupuesto, ya que el
gasto programable, en teoria, puede tener una planeacibn mas precisa y evitar desviaciones

importantes sobre lo previsto inicialmente.

Grafica 3.2 Gasto Programable del Sector Publico
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Asimismo, del 2000 al 2008, se creia que se tenia un presupuesto balanceado, es decir,
gue se tenia un déficit cero o en niveles muy cercanos a ello. Esto era cierto para la definicion
arbitraria que era el balance presupuestario “tradicional”, el cual excluye la inversion de Pemex,
asi como la contabilidad de otros ingresos, o que no permite observar de manera clara la posicion

fiscal del sector publico. Asi, como se muestra en la grafica 3.3, se generaba complacencia entre
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los politicos, los hacedores de politica fiscal y el publico en general, al pensar que se tenia un
presupuesto balanceado hasta el 2008 y un déficit moderado del 2009 en adelante, mientras que
en realidad la posicion fiscal se iba deteriorando cada vez mas con financiamientos por debajo de
la linea (ingresos no recurrentes). La complacencia que brindaba la regla fiscal basada en el
balance tradicional incentivaba las practicas presupuestales inadecuadas mencionadas
anteriormente, pues no tomaba en cuenta como se financiaba el exceso de gasto. La medida de
balance tradicional perdié gradualmente su importancia para seguir la posicién fiscal real o como
un ancla fiscal efectiva. Asi, los RFSP?’ ajustados por ingresos no recurrentes ofrecen una
alternativa mas transparente para el analisis de la relacion estructural entre los ingresos y el gasto
publico.

Grafica 3.3 Medidas de Balance Fiscal
Porcentaje del PIB

—Balance tradicional sin inversién de Pemex
Balance presupuestario™
RFSP
% del PIB ——RFSP ajustados por ingresos no recurrentes

1 -

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2000
2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014

*/ Ajustado por PIDIREGAS.
Fuente: Calculos propios con informacién de SHCP.

En cuanto a los fondos de ahorro y de contingencias, el marco legal utilizado hasta 2013
demostré no ser del todo eficaz. Se presentaban dos problemas que limitaron el ahorro: (1) se
permitian desviaciones de los ingresos excedentes antes de que entraran a los fondos, y (2) se
modificaban las reglas de operacion para permitir el uso de los recursos que llegaban a los fondos
ante una gran variedad de situaciones. Como se muestra en la grafica 3.4, en el periodo 2006-
2008, el ahorro en el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios?® (FEIP) sélo
acumulé 0.7 por ciento del PIB, lo que estuvo muy por debajo de lo necesario para absorber una
caida estimada en los ingresos debido a factores ciclicos en 2009 del 2.0 por ciento del PIB, a
pesar de que los ingresos por encima de la tendencia acumulados entre 2005 y 2008 ascendieron
a cerca de 18 por ciento del PIB.

27 Hasta la reforma fiscal del 2013, los RFSP eran reportados s6lo con fines informativos.
28 Es el principal fondo de estabilizacién los ingresos del Gobierno Federal. Previo la reforma fiscal de 2013, su nombre era Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros.
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Gréfica 3.4 Saldo del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios
Porcentaje del PIB
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*/ Se refiere a los costos de comisiones y coberturas netos de ingresos por intereses. En 2008, el valor negativo se debe a que los ingresos
por intereses fueron mayores que los costos.
Fuente: Calculos propios con informacion de la SHCP.

3.2.2 La Reforma Fiscal de 2013: Una Nueva Regla Fiscal.
Dadas las deficiencias previamente discutidas que ya mostraba la regla fiscal anterior, en 2013, el
gobierno mexicano propuso reformas a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH) para avanzar hacia una regla de balance estructural implicita. Todos los
componentes de la nueva regla fiscal entraron en vigor en 2015, por lo que la evaluacion de su
implementacion con los resultados observados de un solo afio seria prematura. Esta nueva
legislacién construye sobre la regla de balance anterior con el objetivo de mejorar la posicion fiscal
cuando la actividad econémica crezca por arriba de su potencial, limitando el crecimiento del gasto
y anclando la posicién fiscal en una trayectoria sostenible en el tiempo. Una regla balance
estructural implicita imita los beneficios asociados a una regla de balance estructural estandar o
regla de balance ajustado en funcién del ciclo (como en el caso Chile) en términos de reducir los
sesgos prociclicos y de déficit, con el beneficio adicional de ser mas facil de implementar, pues no
depende de un organismo fiscal autbnomo que suele estar ausente en marcos institucionales
débiles (Mier y Teran, 2014).

Como parte de la reforma fiscal de 2013, el Congreso aprobo6 una serie de enmiendas a la
LFPRH para fortalecer la regla fiscal de México, establecer un ancla fiscal a mediano plazo basada
en los RFSP, y aumentar la tasa de ahorro de ingresos excedentes a través del ciclo econémico.

Esta reforma esta disefiada para resolver los cuatro problemas descritos en la seccion anterior,

33



gue hasta 2013, México venia implementando en su politica fiscal. El Gobierno propuso transitar
hacia una regla de balance estructural implicita, mediante la adicién de un tope de gasto a la regla
de balance fiscal anterior. Con esto se busca generar un mayor ahorro en la parte alta del ciclo
econdémico que sirve como amortiguador fiscal durante crisis economicas. Para implementar esta
regla, el Gobierno de la Republica establecio un limite de crecimiento para una medida ad hoc de
los gastos corrientes: el Gasto Corriente Estructural (GCE). Esta medida de gasto corriente
excluye el gasto en inversion, las pensiones, gastos de combustible de CFE, y el gasto no-
programable (costo financiero, participaciones y Adefas). Formalmente, el Articulo 2, fraccion XXIV
Bis, define el gasto corriente estructural como sigue:

“Gasto_corriente estructural: el monto correspondiente al gasto neto total,

excluyendo los gastos por concepto de costo financiero, participaciones a las
entidades federativas, a los municipios y demarcaciones territoriales del
Distrito Federal, adeudos de ejercicios fiscales anteriores, combustibles
utilizados para la generacion de electricidad, pago de pensiones Yy
jubilaciones del sector publico, y la inversion fisica y financiera directa de la

Administraciéon Publica Federal.”

En cuanto al gasto en inversion fisica, el limite del GCE deja el gasto en inversion sin
restricciones. Sin embargo, limita el crecimiento de las transferencias para gasto en inversion
fisica a los gobiernos locales?®. El gasto en capital no tiene un tope en el GCE; no obstante, su
crecimiento estara anclado por la regla de balance presupuestario tradicional, asi como por la
meta de los RFSP.

El tope de gasto no sélo seréa vinculante durante el proceso de presupuestario. También con
la modificaciébn a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria se obliga al
gobierno a obedecer el limite de crecimiento en el ejercicio de gasto observado a finales de afio.
Esto ayuda a eliminar incentivos de practicas de sub-presupuestacion, donde los gastos
irreductibles (por ejemplo, pensiones) estén subestimados en el presupuesto para hacer espacio
para otras partidas de gasto, con lo que satisface la regla de balance en el momento de autorizar
el presupuesto, sabiendo que de cualquier manera al final del afio, el gasto irreductible estaria
cubierto (por lo general con ingresos excedentes o0 activos) y no se cumpliria con la regla de
balance establecida.

El objetivo de este limite de gasto es el de establecer una restriccion juridicamente

vinculante que pueda fijar el gasto corriente en una senda de crecimiento mas lenta que el PIB. En

2 Aproximadamente el 20 por ciento del gasto total en inversion lo ejercen los gobiernos locales.
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el periodo 2007-2014, el gasto corriente estructural promedié un crecimiento anual de 4.6 por
ciento, en términos reales. La modificacion a la ley requiere que crezca a una tasa anual de menos
del 2.0 por ciento durante 2015%° y 2016; y a una tasa igual a la del crecimiento potencial del PIB a
partir de entonces. La tasa de crecimiento del PIB potencial la propone el Gobierno Federal al
Congreso a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en los Criterios
Generales de Politica Econémica (CGPE) al momento de presentar el Paquete Econdémico para el
afo fiscal siguiente. La metodologia para el calculo del PIB potencial se establece de manera
transparente y sencilla en el articulo 11 C del Reglamento de la LFPRH. En el Paquete Econdmico
2016, se estimO que la tasa de crecimiento real del PIB potencial es de 2.8 por ciento y se
establecié el limite maximo del gasto corriente estructural para ejercicio fiscal 2016 en 2,236 mmp,
lo que equivale a 11.7 por ciento del PIB aproximadamente.

Por otra parte, a partir de 2015, la reforma fiscal eleva la importancia de los RFSP,
estableciendo esta medida como un ancla fiscal a mediano plazo en el mismo nivel legal que la
meta fiscal anterior (el “balance tradicional”) que habia perdido relevancia como un ancla fiscal
efectiva. Por lo tanto, la LFPRH ahora requiere que el gobierno establezca metas anuales para los
RFSP que han de cumplirse para el final del afio fiscal®.. La ley también requiere proyecciones a
cinco afos de los RFSP, en consonancia con una trayectoria de la deuda publica sostenible. Los
factores determinantes para el célculo de una trayectoria sostenible estaran establecidos en los
reglamentos legales, asi como en una nota metodoldgica anual publicada por la SHCP. Estas
nuevas medidas anclaran la trayectoria de los RFSP, y establecen un compromiso publico con una
politica fiscal de mediano plazo de la cual sera politicamente costoso desviarse, pues el gobierno
puede perder credibilidad y capacidad de negociacidn ante organismos internacionales,
inversionistas y actores politicos de oposicion.

Ademas, la reforma fiscal contempl6 varias medidas para mejorar el marco regulatorio de
los fondos de estabilizacion. El objetivo fue limitar el propdsito de los fondos de estabilizacion
corrientes a la gestion intra-anual de efectivo, y separar ahorro para fines a largo plazo en un
vehiculo diferente. La meta es gestionar el exceso de ingresos para aumentar el ahorro a través el
ciclo econémico.

Asi en el marco de la aprobacion de la reforma energética, que también contempla cambios
en el esquema de gestion de los ingresos excedentes, se creé un fondo soberano de riqueza (el

Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion y el Desarrollo) para generar ahorro preventivo

30 De acuerdo a los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Pdblica al Cuarto Trimestre de 2015
de la SHCP (2016), el crecimiento del GCE en 2015 fue 78.9 mmp superior a lo previsto, lo que equivale a un crecimiento del 3.8
por ciento real anual respecto al afio anterior, incumpliendo el limite méximo establecido en la LFPRH. Este incumplimiento
debera ser explicado en la Cuenta Publica 2015.

31 En 2015, se cumplié la meta de RFSP de 4.1 por ciento del PIB.
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de largo plazo. La logica que subyace detras del Fondo Mexicano del Petréleo (FMP) es
transformar la riqueza asociada a las fuentes no-renovables en una inversion en una cartera de
activos diversificados. El fondo permite asi la creacion de un vehiculo financiero para mitigar la
exposicion de las finanzas publicas a las crisis del petroleo en el futuro.

La nueva regla de balance estructural implicita, estd disefiada para hacer frente a los
problemas discutidos en la seccidn anterior y de acuerdo a los estandares internacionales vigentes
(FMI, 2014). Sin embargo, su implementacion conlleva varios retos, que de no ser superados
implicaria que la posicion fiscal de México podria continuar deteriorandose. Como la nueva regla
fiscal supone ajustes importantes en las finanzas publicas, el Gobierno debe evitar caer en el
ajuste a modo del célculo del PIB potencial para acrecentar el gasto corriente estructural y en la
creatividad de las definiciones o reclasificacion de los conceptos fiscales (como el balance fiscal, la
inversion productiva, el gasto corriente estructural etc.) como estrategia para evitar algunas
restricciones. De igual manera, el cumplimiento irrestricto de la meta de los RFSP es el reto de
mayor relevancia, pues es el mecanismo que fijja una trayectoria estable y sostenible de las
finanzas publicas mexicanas. Asimismo, aunque no es requisito de ley, cumplir con la meta de los
RFSP implicaria lograr balances primarios superavitarios, como los observados entre el 2000 y
2008.

4. Simulaciones de Diversas Reglas Fiscales para México, 2015-2030.

Este capitulo ofrece una evaluacion del impacto de la nueva regla fiscal en las finanzas publicas
mexicanas, contrastando los posibles resultados de la nueva regla de balance estructural implicita
contra los que otros disefios de politica fiscal podrian generar. Para este propdsito, se simula la
dinadmica que las finanzas publicas mexicanas tendrian en distintos escenarios econémicos y bajo
las siguientes cuatro reglas fiscales: (1) sin regla fiscal; (2) una regla de equilibrio presupuestario;
(3) una regla de balance con una clausula de escape; y (4) una regla de balance con una clausula
de escape y un techo de gasto (regla de balance estructural implicita, vigente en México a partir de
2015). Posteriormente, se realizan comparaciones de las diferentes reglas fiscales en términos de
la viabilidad de la trayectoria del gasto publico, el balance fiscal, la sostenibilidad de la deuda y la
ciclicidad de la politica fiscal. Por otro lado, también se presenta una simulacion de lo que hubiera
pasado con las finanzas publicas si la regla de balance estructural implicita actual hubiera estado
vigente desde el 2000.

El presente capitulo esta organizado de la siguiente manera. En la primera seccion, se

describen los cuatro escenarios econémicos (optimista, conservador, desaceleracién econémica y
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crisis economica en 2018) sobre los que los diferentes disefios de politica fiscal seran evaluados.
Posteriormente, se estable el marco metodoldgico donde se explican y justifican los supuestos
utilizados para estimar la dinamica de las finanzas publicas hacia adelante. Asi, cada escenario
econdmico esta asociado a una trayectoria distinta del ingreso, del gasto publico y, en
consecuencia, a una trayectoria del balance presupuestario. En la tercera seccidn, las
simulaciones de las cuatro distintas trayectorias de finanzas publicas son evaluadas bajo los
cuatro arreglos fiscales mencionados anteriormente. La cuarta seccién muestra una simulacién de
cual hubiera sido la trayectoria de las finanzas publicas si una regla de balance estructural
implicita hubiera estado vigente del 2000 al 2015. La ultima seccion resume los resultados de las

simulaciones.

4.1 Escenarios Econdémicos 2016-2030.

Con el objetivo de evaluar los diferentes arreglos fiscales ante distintas situaciones que la
economia mexicana pudiera presentar, se definen de manera arbitraria cuatro diferentes
escenarios economicos de referencia en términos de las principales variables que afectan las
finanzas publicas: (1) el Producto Interno Bruto; (2) la inflacion; (3) el tipo de cambio; (4) la tasa de
interés; (5) el precio de la mezcla mexicana de petroleo y (6) la plataforma de produccion de
petréleo. Cada escenario cuenta con una trayectoria determinada del 2016 al 2030 de cada una de
estas variables (tabla 4.1, anexo). Los escenarios planteados funcionan como un referente de
comparacién, o modelo base, que permite ilustrar lo que pasaria con las finanzas publicas bajo
distintos panoramas econdmicos.

Si bien los escenarios fueron construidos arbitrariamente, todas las variables se encuentran
acotadas en un rango de mas/menos dos desviaciones estandar de su promedio de los ultimos 15
afos. En otras palabras, si asumimos que las variables econémicas mencionadas se comportan
como variables con una distribucion normal, todas las variables de los distintos escenarios
construidos estarian contenidos en un intervalo de confianza con un 95 por ciento de probabilidad
de ocurrir. Por ejemplo, el promedio de la inflacion del 2000 al 2015 es de 4.5 por ciento con una
desviacion estandar de 1.6, por lo que los escenarios construidos para la inflacion estan acotados
con un limite inferior de 1.3 por ciento y un limite superior de 7.6 por ciento®2. Asimismo, las
trayectorias de las variables que integran los escenarios son consistentes con la situacion
econdmica que se pretende reflejar.

En el escenario “optimista” se proyecta una trayectoria positiva de las variables econémicas,

particularmente del crecimiento del PIB que crece de manera sostenida durante el periodo

32 Si la inflacién tuviera una distribucion normal, podriamos afirmar que existe un 95 por ciento de probabilidad que la inflacion
del siguiente afio se encuentre en ese rango (1.3, 7.6).
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simulado y observa un repunte significativo en 2024. El PIB promedia un crecimiento de 4.0 por
ciento real anual del 2016 al 2030, que se compara positivamente contra el promedio de 2.4 por
ciento anual observado en los ultimos 15 afios. El crecimiento de precios se mantiene estable en
3.0 por ciento, mientras que el tipo de cambio se aprecia en promedio 0.5 por ciento cada afio,
dado el actual diferencial de precios entre México y Estados Unidos. La tasa de interés observa un
crecimiento gradual conforme a la expectativa de la normalizacion de politica monetaria de
Estados Unidos. En el frente petrolero, tanto el precio del petréleo, como la plataforma de
produccion aumentan consistente y significativamente durante el periodo. Este escenario refleja
una situacion con condiciones favorables para la economia mexicana y las finanzas publicas.

En el segundo escenario denominado “conservador” se observan condiciones econémicas
positivas pero mas moderadas que el escenario “optimista”. La economia crece de manera
sostenida pero a menores tasas, creciendo por arriba del 3.0 por ciento a partir del 2020 hasta el
final del periodo. La inflacibn se mantiene controlada pero variando por arriba del 3.0 por ciento sin
exceder un crecimiento en los precios por arriba del 4.0 por ciento ningun afo. El tipo de cambio
varia alrededor de un nivel de 18 pesos por délar, mientras que las tasas de interés aumentan en
una trayectoria similar a la del escenario anterior. En cuanto a las variables petroleras, el precio de
la mezcla mexicana aumenta constantemente hasta llegar a un precio maximo de 61 dolares por
barril en 2030, mientras que la plataforma de produccién continua su disminuciéon los primeros 5
afos para después observar ligeros incrementos anuales durante el resto del periodo. El escenario
“conservador” se apega a una proyeccion moderadamente positiva de la economia.

El escenario “desaceleracidon” supone una situacién econémica adversa durante todo el
periodo de proyeccién, en donde la desaceleracion de la economia se acentla del 2018 al 2023.
En este escenario, la tasa de crecimiento del PIB promedia 2.1 por ciento real anual, con un
crecimiento minimo de 1.1 por ciento y un maximo de 2.8 por ciento real anual. La inflacion se
mantiene en niveles moderadamente estable por debajo del 4.5 por ciento anual, mientras que el
tipo de cambio observa una depreciacion constante durante el periodo hasta llegar a 20.7 pesos
por délar. La tasa de interés nominal promedio muestra ligeros incrementos sin superar una tasa
de 6.0 por ciento anual. El precio del petrdleo se recupera ligeramente sin rebasar los 55 doélares
por barril y la produccion de petrdleo no supera los 2,200 mil barriles diarios. Este escenario
presenta condiciones econdémicas negativas en linea con un desempefio relativamente débil de la

situacion econémica del pais.

33 Desde el 2005 la plataforma de produccién de petréleo ha disminuido en promedio 3.5 por ciento anual. Para el 2017 descendera
otro 4.5 por ciento respecto a 2016 segun el documento relativo al cumplimiento de las disposiciones contenidas en el articulo 42,
fraccion I, de la LFPRH conocido como “Pre-Criterios” 2016.
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Por ltimo, el escenario de “crisis en 2018”34 simula una crisis similar a la vivida a partir del
2008. Del 2017 al 2024 se emula lo sucedido del 2007 al 2014, en términos de las tasas de
crecimiento que las variables econdémicas observaron durante ese periodo. Del 2024 en adelante,
se proyecta una lenta recuperacion de la economia. Este escenario permitira evaluar lo que
sucederia con las finanzas publicas en caso de una crisis econdmica similar a la observada
recientemente®®,

La tabla 4.1 (anexo) muestra la trayectoria del 2016 al 2030 de las distintas variables
econdmicas bajo los diferentes escenarios planteados, que seran tomadas como variables

exdgenas para construir las simulaciones de las finanzas publicas hacia adelante.

4.2 Marco Metodoldgico.

Para generar la dinAmica de las finanzas publicas del 2016 al 2030, hago estimaciones de la
trayectoria de los ingresos presupuestarios y del gasto publico, utilizando supuestos concretos
para cada rubro de ingreso y de gasto, de acuerdo a su comportamiento observado durante los
ultimos 15 afios y a consideraciones especificas para cada concepto. Asimismo, se hacen
supuestos para el célculo de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su Saldo
Histérico que se construyen a partir del balance presupuestario resultante de la trayectoria del
ingreso y del gasto publico. Los supuestos utilizados para generar las estimaciones no cambian
bajo los diferentes escenarios econdémicos y tienen el objetivo de mantener consistencia en la
trayectoria de las variables fiscales. Sin embargo, algunos supuestos relacionados con el gasto
publico pueden cambiar por el disefio de la regla fiscal que se esta evaluando. Por ejemplo, la
regla de balance estructural implicita define una regla especifica para el crecimiento del gasto
corriente estructural, que se diferencia de los supuestos originales. Cuando esto sucede, se

mencionan las modificaciones que se estan aplicando.

4.2.1 Estimacién de los Ingresos Presupuestarios y del Gasto Publico
El cuadro 4.1 explica la metodologia utilizada para estimar cada rubro de los ingresos
presupuestarios totales. Por su parte, el cuadro 4.2 expone la metodologia utilizada para estimar el

gasto publico total.

34 En este escenario, el crecimiento del PIB en 2018 esta fuera del intervalo de confianza establecido para emular de mejor manera
la crisis econémica de 2008.
35 Algunos economistas no descartan un nuevo escenario de recesion global. Ver Buiter (2012), Summers (2013), Krugman (2013).
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Cuadro 4.1 Metodologia de Estimacion de los Ingresos Presupuestarios

Concepto Metodologia de Estimacion
Ingresos Presupuestarios Suma de Ingresos Petroleros y No Petroleros.
Petroleros Considera el efecto conjunto de las sensibilidades de las finanzas publicas

de la plataforma de produccion de petroleo, el pecio de la mezcla
mexicana y el tipo de cambio (SHCP, 2015) 36,

1. Se estima que una disminucién de 50 mbd en la plataforma de
produccién de crudo genera una caida de 0.07 por ciento del PIB en
los ingresos petroleros.

2. El precio del petréleo tiene dos efectos. Por un lado, un mayor precio
incrementa los ingresos por exportaciones de petréleo; por otro,
aumenta los gastos por importacion de hidrocarburos para Pemex. Se
estima que el efecto neto de la caida en un dolar en el precio del
petroleo sobre los ingresos petroleros del sector puablico es
equivalente a una reduccion de 0.02 por ciento del PIB.

3. El tipo de cambio del peso con el délar afecta a los ingresos
petroleros en moneda nacional debido a que una proporcion elevada
de los mismos esta asociada a las exportaciones de crudo netas de
importaciones de hidrocarburos. Por tanto, se estima que una
apreciacion del tipo de cambio promedio de 10 centavos disminuye
los ingresos petroleros en 0.01 por ciento del PIB.

No Petroleros Suma de los Ingresos del Gobierno Federal y de Organismos y Empresas.
Gobierno Federal Suma de Ingresos Tributarios y No Tributarios.
Tributarios Segun el estudio de Cardenas et al (2008), CEFP (2009) y en linea con el

rango de elasticidad que utiliza el Gobierno Federal para la estimacion de
los ingresos no petroleros (SHCP, 2015), se estima que los ingresos
tributarios crecen a una elasticidad de 1.2 respecto al crecimiento PIB.

No tributarios Se mantiene la misma proporcion del PIB que el promedio de los ultimos
cinco afos (1.6 por ciento del PIB) ya que histéricamente los ingresos no
tributarios no presentan una varianza significativa.

Organismos y empresas | S€ mantiene la misma proporcion del PIB que el promedio de los ultimos
(CFE, IMSS e ISSSTE) cinco afios (3.8 por ciento del PIB) ya que histéricamente los ingresos
percibidos por este concepto no presentan una varianza significativa.

% Sensibilidades de las finanzas publicas publicadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) 2016. Se utilizan las
sensibilidades de 2016 para toda la trayectoria asumiendo que permanecen constantes (como porcentaje del PIB) durante el periodo
de proyeccion.
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Cuadro 4.2 Metodologia de Estimacién del Gasto Publico

Concepto

Metodologia de Estimacion

Gasto Neto Pagado

Suma del Gasto Programable y No Programable.

Programable

Suma del Gasto Corriente y del Gasto de Capital.

Corriente

Suma del Gasto en Servicios Personales, Otros Gastos de Operacion y
el Gasto en Subsidios y Transferencias.

Servicios personales

El gasto en servicios personales ha mantenido un crecimiento constante
en los ultimos 15 afios, por lo que se estima que este concepto de gasto
aumente a la misma tasa que el promedio de crecimiento de los Ultimos
cinco afos (2.5 por ciento real anual)®’.

Otros gastos de operacion

Suma del Gasto en Pensiones y el Gasto en Servicios Generales,
Materiales y Suministros y Otras Erogaciones.

Pensiones

Las pensiones han mostrado un aumento constante en los dltimos 15
afios, por lo que se estima que crezcan a la misma tasa que el promedio
de crecimiento de los ultimos cinco afios (7.5 por ciento real anual) %,

Servicios generales /
Materiales y suministros / Otras
erogaciones

Se mantiene constante como proporcion del PIB en su promedio de los
ultimos cinco afos (2.9 por ciento del PIB) ya que histéricamente este
concepto de gasto no presenta una varianza significativa.

Subsidios y transferencias

El gasto en subsidios y transferencias ha aumentado permanentemente
en los Udltimos 15 afios, por lo que se estima que el gasto por este
concepto aumente conforme su tendencia, a la misma tasa que el
promedio de su crecimiento de los Ultimos cinco afios (8.3 por ciento real
anual).

Capital

El gasto en capital ha observado una varianza importante en los Ultimos
15 afios debido a su mayor discrecionalidad®® dentro del gasto publico.
Por lo tanto, para su estimacion, se mantiene la misma proporcién del
PIB que el promedio observado en los ultimos diez afios (4.6 por ciento
del PIB).

No Programable

Suma del Costo Financiero, Participaciones, Adefas y otros.

Costo financiero

Considera el efecto conjunto de las sensibilidades de las finanzas
publicas de la tasa de interés y el tipo de cambio (SHCP, 2015)%.

1. La tasa de interés afecta el pago de intereses de la deuda a tasa
variable y los costos de refinanciamiento de la deuda que vence. Se
estima que el impacto de una variacion de 100 puntos base en la
tasa de interés nominal es equivalente a 0.08 por ciento del PIB.

37 En los CGPE 2016, la SHCP supone un aumento del gasto en servicios personales de 1.0 por ciento real anual, reconociendo que
un crecimiento de esta magnitud implica un esfuerzo de contencidn importante, por lo que se considera que su estimacion es poco
factible dado el crecimiento observado en los Gltimos 15 afios (2.6 por ciento real anual).

3 En los CGPE 2016, la SHCP supone un aumento del gasto en pensiones de 7.3 por ciento real anual con base en estudios
actuariales disponibles, en linea con el supuesto aqui propuesto.

3 Por ejemplo, Gonzalez (2002) encuentra que de 1957 a 1997 el Gobierno de México ha utilizado el gasto en infraestructura
(gasto en capital) para atraer votantes en tiempos electorales.

40 Sensibilidades de las finanzas pUblicas publicadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) 2016. Se utilizan las
sensibilidades de 2016 para toda la trayectoria asumiendo que permanecen constantes (como porcentaje del PIB) durante el periodo

de proyeccion.
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2. El tipo de cambio afecta el servicio de la deuda denominada en
moneda extranjera. Se estima que una apreciacion del tipo de
cambio promedio de 10 centavos disminuye el costo financiero en
0.01 por ciento del PIB.

Participaciones

El pago de participaciones depende directamente del monto de ingresos
tributarios y petroleros del Gobierno Federal y, en los ultimos 15 afios,
han mantenido una proporcién constante respecto al total de ingresos.
Por lo tanto, se estima que las participaciones mantengan la misma
proporcién que el promedio observado en los cinco afios anteriores (14.5
por ciento de los ingresos presupuestarios totales).

Adefas y otros

Se mantienen constantes como proporcion del PIB en su promedio de los
ultimos cinco afos (0.1 por ciento del PIB) ya que histéricamente este
concepto de gasto no presenta una varianza significativa.

4.2.2 Estimacion de los Requerimientos Financieros del Sector Publico y su Saldo Historico.

De acuerdo a la nueva metodologia de medicion de los Requerimientos Financieros del Sector

Publico (RFSP) aprobada en el marco de la reforma fiscal y en linea con los supuestos de

mediano plazo de la SHCP (2015), el cuadro 4.3 muestra como se construyen las estimaciones de

los RFSP.
Cuadro 4.3 Metodologia de Estimacion de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico
Concepto Metodologia de Estimacion
RFSP Suma del Déficit Presupuestario y de los Ajustes.

Déficit Presupuestario

El que resulta de la diferencia entre el Gasto Neto Pagado y los Ingresos
Presupuestarios Totales.

Ajustes (1+2+3+4+5)

Se toman los supuestos de los RFSP de mediano plazo establecidos por la
SHCP en los CGPE 2016. El total de ajustes se estima en 0.5 por ciento del
PIB cada afio.

1.Requerimientos
financieros por PIDIREGAS*

Se prevé en 0.1 por ciento del PIB cada afio.

2.Requerimientos
financieros del IPAB

Corresponden al componente inflacionario de la deuda y se estiman en 0.1 por
ciento del PIB anual.

3.Programa de
deudores

Se prevé que el monto de los apoyos fiscales sea igual al cambio en sus
obligaciones financieras, por lo que no incurriran en mayores necesidades de
financiamiento (0.0 por ciento del PIB).

4.Banca de desarrollo
y fondos de fomento*?

Se prevé que sus necesidades de financiamiento, medidas como resultado de
operacion mas las reservas preventivas para riesgos crediticios, se mantengan
constantes en términos reales (0.0 por ciento del PIB).

5.Adecuaciones a los
registros presupuestarios*®

Se estiman constantes en términos reales en un nivel de 0.3 por ciento del PIB.

41 Proyectos de Infraestructura de Largo Plazo.
42 Incluye el Fondo Nacional de Infraestructura. Los requerimientos financieros corresponden al resultado neto de operacién de los

bancos y fondos de fomento.
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En cuanto al célculo del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (SHRFSP), se suma el monto de los Requerimientos Financieros del Sector Publico del
afio corriente al saldo de la deuda (SHRFSP) del afio anterior, ajustando por efectos de tipo de
cambio y de cambios en la composicion de la deuda. Al cierre de 2015, el 31 por ciento de la
deuda estaba denominada en moneda extranjera y alrededor de 80 por ciento de ésta, se
encontraba denominada en ddlares estadounidenses (SHCP, 2016). Para efectos de la estimacion
del SHRFSP del 2016 al 2030, se asume que en 2016 el 30 por ciento de la deuda total es deuda
externa y que cada afio el porcentaje de deuda denominada en moneda extranjera se reduce en
medio punto porcentual hasta llegar a que la deuda externa represente 23 por ciento del total en el
2030. Lo anterior en linea con la politica actual de diversificacion de riesgos en el endeudamiento
publico. Asimismo, por simplicidad del calculo de los ajustes cambiarios y considerando la
composicién actual de la deuda externa, se asume que el 100 por ciento de la deuda externa se
encuentra denominada en délares estadounidenses*4.

En suma, este conjunto de supuestos, dado cierto escenario econémico, construye una
estimacion para cada concepto de las finanzas publicas del 2016 al 2030 que nos permitird la

evaluacion de distintos disefios de politica fiscal.

4.3 Evaluacién de Diversas Reglas Fiscales, 2016-2030.

En la primera seccion de este capitulo se describieron cuatro escenarios econémicos que seran
utilizados como referentes de diferentes situaciones econdémicas que pudieran presentarse hacia
adelante. En la seccion 4.2 se delined la metodologia de estimacion de las finanzas publicas para
gue dados los distintos escenarios econdmicos se simule la trayectoria de finanzas publicas
correspondiente a cada escenario. Como resultado, contamos con cuatro distintas trayectorias de
finanzas publicas correspondientes a cada uno de los escenarios econémicos. En esta seccion
sometemos estas trayectorias de finanzas publicas a cuatro disefios de politica fiscal y evaluamos
su desempefio en términos de la viabilidad de su implementacion y de la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Los disefios fiscales a evaluar corresponden a politicas fiscales que han sido
implementadas en la historia reciente de México. En un primer momento se plantea un esquema
fiscal en donde no se sigue ninguna regla fiscal. Esta politica fiscal es atil como base de
comparacion respecto a las demas reglas fiscales a evaluar. En segundo término, se define una

regla de equilibrio presupuestario o de balance cero, donde cada afio se obliga a cumplir con un

43 Conforme a las Adecuaciones a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, publicadas el 24 de enero de 2014,
en especifico el Articulo 2, fraccién XLVII.
44 Se puede generalizar el portafolio de deuda externa a otras monedas sin pérdida de generalidad.
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déficit cero en una definicion de balance arbitraria como el balance tradicional que excluye el
monto de la inversiéon de Pemex?*®. Sin estar definida legalmente, en México se siguié una politica
de balance cero del 2000 al 2006. Posteriormente, se evalla una regla de balance con una
clausula de escape en caso de crisis 0 desaceleraciones econdmicas. Esta regla establece una
meta de balance para cada afio pero permite desviaciones de la regla (usualmente hacia déficits)
en caso de situaciones econdmicas adversas. En 2006, con la introduccion de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) se establecid una regla de balance con
clausula de escape que estuvo vigente hasta el 2014. Por ultimo, se establece una regla de
balance estructural implicita que define una meta de balance con una clausula de escape y
ademas establece un limite de crecimiento al gasto corriente estructural. Derivado de la reciente
reforma fiscal, esta regla esta vigente en México desde el 2015.

Para evaluar el desempefio de las reglas fiscales mencionadas se presentan cuatro
variables que resumen la trayectoria de las finanzas publicas: (1) los Requerimientos Financieros
del Sector Publico; (2) el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico; (3)
el gasto publico total y (4) el gasto en capital. Los RFSP, siendo la medida mas amplia de balance,
permiten evaluar el nivel de déficit presupuestario y dar seguimiento al cumplimiento de las reglas
fiscales. EIl SHRFSP que mide el nivel de deuda del sector publico, evalla la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el mediano y largo plazo. Los RFSP son una medida de flujo, mientras que el
SHRFSP es una medida de acervo. Por su parte, la trayectoria del gasto publico nos permitira
definir la viabilidad de cumplimiento de las reglas fiscales planteadas, en otras palabras, podremos
evaluar si bajo la regla fiscal en cuestion se presenta una trayectoria de gasto factible o no. Por
altimo, para cumplir con las metas de balance que establecen las reglas fiscales, se utiliza el gasto
en capital como la variable de ajuste*®. Se elige este concepto de gasto por su naturaleza
discrecional discutida en la seccién anterior y tomando en cuenta que otros rubros de gasto estan
definidos por variables exdgenas, han mantenido una tendencia sostenida de crecimiento en el
tiempo o son de caracter irreductible. Ademas, la trayectoria del gasto en capital sugiere la
tendencia ciclica de la politica fiscal evaluada. Estas cuatro variables fiscales permiten hacer una

evaluacion integral de los diferentes disefios de politica fiscal propuestos.

45Y a partir de 2015 se excluye el monto de inversion de Pemex, CFE y otros “proyectos de inversion con alto impacto social o
con fuentes de ingresos propios”, aunque nunca se han detallado cuales son.
46 Analisis similares utilizan este mismo concepto de gasto como variable de ajuste. Por ejemplo, Mier y Teran (2014) y FMI
(2013).
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4.3.1 Sin Regla Fiscal.
En este caso donde no existe ningun tipo de regla fiscal, las variables fiscales fluctian conforme a
los supuestos establecidos y a los distintos escenarios econdémicos sin ninguna restriccion, por lo

gue los resultados serviran de base de comparacion para el resto de los disefios de politica fiscal.

La grafica 4.1 muestra que un arreglo fiscal de esta naturaleza establece una trayectoria
insostenible para las finanzas publicas en el mediano y largo plazo. En el panel A de la grafica 4.1
se observa que aun en el mejor escenario econémico, se mantiene un déficit pablico anual
constante en alrededor de 4.5 por ciento del PIB, lo que no es sostenible en el largo plazo. En los
demas escenarios econdémicos, los déficits presupuestarios son aun mayores y se traducen en
niveles de endeudamiento crecientes hasta llegar, en 2030, a una deuda del sector publico de 90
por ciento del PIB en el peor escenario (grafica 4.1, panel B). Asimismo, el panel C de la grafica
muestra que en todos los escenarios el aumento inercial del gasto es incontenible alcanzando un
nivel de alrededor de 35 por ciento del PIB en 2030. Por su parte, como no existe ninguna regla
fiscal, el gasto en capital no se ajusta y se mantiene constante en 4.6 por ciento del PIB, en linea

con los supuestos establecidos.

En suma, los resultados muestran que al no establecer una regla fiscal, el aumento del
gasto publico supera significativamente el aumento de los ingresos presupuestarios, manteniendo
un balance presupuestario deficitario constante y creciente que se traduce en un aumento

insostenible de la deuda publica.
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Grafica 4.1 Simulacién de las Finanzas Publicas: Sin Regla Fiscal
Porcentaje del PIB
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4.3.2 Regla de Balance Cero.

En México, la regla de déficit cero, como se discutié en la seccion 3.2, se definié arbitrariamente
sobre el balance tradicional, la medida mas estrecha del déficit publico que excluye el monto de la
inversion de Pemex. Por lo tanto, un déficit cero en el balance tradicional equivale a un déficit
presupuestario de 2.0 por ciento del PIB. En consecuencia la regla de balance cero se define

como:

donde b, representa la meta de balance presupuestario para el afio t y b, es la meta de balance

de largo plazo, que se asume en -2.0 por ciento del PIB, en linea con lo establecido por la SHCP
(2015) y con una trayectoria sostenible de las finanzas publicas (FMI,2013) #’. De acuerdo a la
metodologia propuesta la meta de balance de largo plazo es equivalente a una meta de 2.5 por
ciento del PIB en los RFSP.

Una regla de balance cero, por construccion no es flexible por lo que se convierte en
enteramente prociclica ya que no permite tener déficits ni superavits presupuestarios bajo ninguna
circunstancia. Sin embargo, la grafica 4.2 muestra que ante cualquier escenario econémico, esta
regla cumple con el objetivo de anclar a las finanzas publicas en una trayectoria de deuda
sostenible en el mediano y largo plazo. En el mejor escenario econémico, el nivel de deuda logra
reducirse 10 puntos porcentuales del PIB durante los préximos 15 afios, mientras que en el
escenario mas adverso, el SHRFSP no rebasa el nivel observado en 2015 (47.6 por ciento del
PIB). Sin embargo, para cumplir todos los afios con la meta de balance de 2.5 por ciento en los
RFSP, se requiere de un ajuste significativo en el gasto publico, que en algunos casos parece no
ser factible. En un caso extremo, en los escenarios de desaceleracion y crisis econémica, el gasto
en capital tendria que llegar a cero en los ultimos afios de la proyeccion e incluso recortar algunos
otros rubros de gasto para cumplir con la regla, lo que es sin duda, inviable. Aun en el escenario
conservador, el recorte necesario para cumplir con la meta de balance parece poco factible.
Aunado a esto, el recorte tan abrupto en todos los escenarios econdémicos en el gasto en capital
pudiera tener efectos negativos en la economia y por lo tanto en el bienestar de las familias*.

En resumen, una regla de balance cero reduce el nivel de endeudamiento del sector
publico, pero presenta serios problemas de prociclicidad y ante escenarios econdémicos adversos,

su implementacion parece inviable.

47 Como se menciond, este monto cambio a -2.5 por ciento del PIB para la meta de 2015.

48 Existe un canal adicional que no hemos explorado: al ser una regla prociclica, en una parte negativa del ciclo econémico, la
contraccion fiscal podria acentuar la desaceleracion de la economia, y asi cambiar la trayectoria original de crecimientos que
habiamos supuesto. Estos canales se pueden modelar con un modelo més complicado de equilibrio general, pero no es necesario
para el propdsito de este trabajo. Las conclusiones principales se mantienen sin pérdida de generalidad.
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Grafica 4.2 Simulacién de las Finanzas Publicas: Regla de Balance Cero
Porcentaje del PIB
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4.3.3 Regla de Balance con clausula de escape.

Una regla de balance con clausula de escape, como la vigente en México del 2006 al 2014,
establece una meta de déficit cero en el balance tradicional (como la regla anterior) cuando la
economia crece por arriba de su potencial y permite déficits presupuestarios cuando la economia
se encuentra por debajo de su potencial de crecimiento. Las estimaciones bajo esta regla son

determinados por:
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b, =b, si PIB, > PIB:
b, =max{l, —G,, 2.5h,} si PIB, <PIB:,
donde I, representa los ingresos presupuestarios totales, G, el gasto publico total, PIB,el

crecimiento observado del PIB, PIB: el crecimiento potencial del PIB y b, la meta de balance de

largo plazo en -2.0 por ciento del PIB, equivalente a una meta de 2.5 por ciento del PIB en los
RFSP. Para estimar el PIB potencial del afio t aplico un filtro Hodrick-Prescott estandar (lamda
100) usando el PIB observado del 2000 al afio t correspondiente con cada escenario econémico.
En el caso que la economia se encuentre por debajo de su potencial, el déficit presupuestario esta
limitado a 2.5 veces la meta de balance de largo plazo, resultado en un méaximo en los RFSP de
5.5 por ciento del PIB, de acuerdo con los datos observados de los Gltimos 15 afios*®.

Los resultados de las simulaciones resumidos en la grafica 4.3, demuestran que ante
escenarios positivos de la economia (escenario optimista y conservador), esta regla fiscal es
eficaz al establecer una trayectoria sostenible de la deuda publica, ya que se mantiene por debajo
del 50 por ciento del PIB; y al permitir una politica fiscal contraciclica, ya que permite aumentar el
gasto en momentos de desaceleracion. Ademas, en el panel D de la grafica, se observa que en el
escenario optimista, no se requiere de ajustes mayores en el gasto de capital para cumplir con la
regla, por lo que su implementacion es viable en condiciones positivas. Por otro lado, en
escenarios negativos, la regla no fija una trayectoria sostenible de las finanzas publicas. El panel B
de la grafica muestra que en los escenarios negativos (escenario de desaceleracion y de crisis en
2018), el nivel de la deuda aumenta constantemente hasta llegar a mas del 65 por ciento del PIB
en el 2030. Lo anterior se debe a que si bien el aumento del gasto no difiere significativamente de
los escenarios econdémicos positivos (grafica 4.3, panel C), el faltante de ingresos ocasionado por
condiciones econdmicas adversas, obliga a mayores y mas constantes déficits presupuestarios
gue se traducen en un mayor endeudamiento publico y en una trayectoria no sostenible en el largo
plazo. Ademas, como sucede con la regla de balance cero, el panel D sugiere que en el escenario
de desaceleracion, la magnitud del ajuste en el gasto en capital necesario para cumplir con la
regla puede derivar en que su implementacion no sea viable.

En suma, las simulaciones indican que una regla de balance con clausula de escape
establece una trayectoria sostenible de las finanzas publicas solamente en escenarios con
condiciones econOmicas positivas. Por el contrario, ante escenarios de adversidad econdmica, la

regla evaluada permite un endeudamiento publico no sostenible en el mediano y largo plazo.

49 En este disefio de politica fiscal, las desviaciones de la meta de balance deben de ser aprobadas por la H. Camara de Diputados
por lo que se piensa que la aprobacion de un déficit presupuestario mayor al limite maximo propuesto seria poco factible.
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Gréfica 4.3 Simulacion de las Finanzas Publicas: Regla de Balance con Clausula de Escape
Porcentaje del PIB
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4.3.4 Regla de Balance estructural implicita.

La regla de balance estructural implicita combina una regla de balance con clausula de escape
con una regla de gasto. En otras palabras, este disefio de politica fiscal construye sobre la regla
anterior al afiadir un limite al crecimiento del gasto publico. La regla de balance estructural
implicita, vigente en México desde el 2015%°, establece una meta de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico en 2.5 por ciento del PIB que permite desviaciones en caso de que

la economia se encuentre por debajo de su crecimiento potencial y define un limite de crecimiento

50 La seccion 3.2.2 del presente documento describe con mayor detalle la regla de balance estructural implicita aprobada en México

en la reforma fiscal de 2013.
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del gasto corriente estructural®l. De acuerdo a la LFPRH, para 2016 se establece un limite de
crecimiento de 2.0 por ciento real anual, mientras que para los proximos afios, la tasa real de
crecimiento del PIB potencial es el limite del crecimiento del gasto corriente estructural. Las

simulaciones de las finanzas publicas bajo este disefio de politica fiscal estan determinadas por:

b, =b, si PIB, > PIB:
b, :max{lt—CTt, 2.5b0} si PIB, <PIB¢,
donde GTes el limite del gasto publico total siguiendo la restriccion del crecimiento del gasto

corriente estructural. A diferencia de las reglas fiscales anteriores, este disefio de politica fiscal
establece la obligacion de cumplir tanto con la meta de balance presupuestario, como con la meta
de los RFSP. Por la construccion del modelo, el cumplimiento simultaneo de ambas metas esta
garantizado, sin embargo, esto pudiera no observarse en la practica.

La grafica 4.4 muestra que, ante cualquier escenario economico, la regla de balance
estructural implicita garantiza la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano y largo
plazo. Este es el resultado de limitar el crecimiento del gasto a la tasa de crecimiento del PIB
potencial. En el panel A de la grafica se observa que aunque la regla fiscal permite niveles de 5.5
por ciento del PIB en los RFSP en caso de situaciones econdémicas negativas, el nivel maximo de
los RFSP en cualquier escenario es de 4.5 por ciento, ya que la contencion en el crecimiento del
gasto corriente previene mayores niveles de déficit. En condiciones econdmicas positivas, este
arreglo fiscal fija una senda decreciente de los niveles de endeudamiento publico alcanzando en
2030 un SHRFSP menor al 40 por ciento del PIB (grafica 4.4, panel B). Ante escenarios
econOmicos adversos, el nivel de deuda publica es mayor pero estable alrededor de 55 por ciento
del PIB. Lo anterior se debe a que ante las desaceleraciones o crisis econdmicas, la regla fiscal
permite una politica fiscal contraciclica que lleva a mayores niveles de endeudamiento que serian
contrarrestados con ahorros cuando el crecimiento de la economia se encuentre por arriba de su
tendencia de crecimiento. Por ejemplo, en el escenario de crisis en 2018, el panel B de la grafica
4.4 muestra que resultado de una politica fiscal contraciclica ante la crisis econdémica, se alcanza
un nivel de endeudamiento de 58 por ciento del PIB en 2019, nivel que disminuye paulatinamente
conforme se recupera la economia.

En cuanto a la viabilidad de la implementacion de esta regla fiscal, el panel D de la grafica

4.4 muestra que en todos los escenarios de la economia, la magnitud de los ajustes necesarios en

51 Esta medida de gasto excluye del gasto neto total los siguientes conceptos: el gasto en inversion, las pensiones, los gastos de
combustible de CFE, y el gasto no-programable (costo financiero, participaciones y Adefas). Su definicion se encuentra en el
Articulo 2, fraccién XXIV Bis de la LFPRH.

o1



el gasto en capital para cumplir con la meta de balance no rebasa un 2.0 por ciento del PIB en

ningun afo, por lo que su implementacion es viable.

En resumen, las simulaciones de la regla estructural implicita demuestran que este disefio

de politica fiscal cumple con el objetivo de anclar las finanzas publicas en una trayectoria

sostenible en el mediano y largo plazo, resultado de una eficiente contencion del aumento del

gasto corriente. Ademas, los resultados sefialan que esta regla fiscal permite politicas fiscales

contraciclicas en caso de condiciones econdémicas adversas y su implementacion parece ser

viable en cualquier escenario econémico.

Gréfica 4.4 Simulacion de las Finanzas Publicas: Regla de Balance Estructural Implicita
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4.4 Simulacion de una Regla de Balance Estructural Implicita del 2000 al 2015.

En esta seccion se presenta una simulacion de cual hubiera sido la trayectoria de las finanzas
publicas si se hubiera seguido una regla de balance estructural implicita del 2000 al 2015. Para
determinar la simulacién hacia atrds, se toma la definicion y metas de la regla de balance
estructural implicita descrita en la seccion anterior y se aplica al escenario econémico y a las
variables fiscales observadas. Es decir, se toma la trayectoria observada de ingresos y se aplican
las restricciones necesarias a la trayectoria observada del gasto para cumplir con la regla de
balance mencionada. En consecuencia, para estimar el PIB potencial que define el limite de
crecimiento del gasto corriente estructural aplico un filtro HP estandar usando el PIB observado de
1985 al 2015. Por su parte, para estimar los RFSP y su Saldo Histérico tomo los ajustes al balance
presupuestario registrados cada afo y la composicién observada de la deuda publica en cada

periodo, correspondientemente.

La grafica 4.5 resume la trayectoria que las finanzas publicas hubieran registrado si un regla
de balance estructural implicita, como la vigente actualmente, se hubiera seguido del 2000 al
2015. El panel B de la grafica muestra que de haberse implementado esta politica fiscal desde el
2000, no solo las finanzas publicas hubieran estado ancladas en una trayectoria sostenible en el
mediano y largo plazo sino que al cierre de 2015 se hubiera registrado un nivel de endeudamiento
publico 34 por ciento menor al observado actualmente (47.6 por ciento del PIB en 2015).
Asimismo, los resultados de la simulacién hacia atras indican que en el 2015 se hubiera registrado
el mismo nivel de endeudamiento como porcentaje del PIB que el observado en el 2000 (32 por
ciento del PIB). Por su parte, el panel A 'y C demuestran que el establecimiento del limite en el
aumento del gasto corriente estructural hubiera sido suficiente para cumplir con la meta de
balance ya que a partir de 2003, incluyendo el periodo de crisis econdmica mundial, los RFSP no
rebasan su meta de largo plazo de 2.5 por ciento del PIB. En consecuencia, como se observa en

el panel D de la gréfica, el gasto en capital no requiere de ningun ajuste para cumplir la regla.
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Gréfica 4.5 Simulacion de una Regla de Balance Estructural Implicita, 2000 -2015
Porcentaje del PIB
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4.5 Resultados de las Simulaciones.

La evaluacion de las diferentes reglas fiscales ante distintos escenarios econémicos sugiere que la
regla de balance estructural implicita es el mejor disefio de politica fiscal (entre las estudiadas)
para anclar las finanzas publicas en el mediano y largo plazo. Los resultados de las simulaciones
indican que el establecimiento del limite en el crecimiento del gasto corriente estructural es un
elemento indispensable para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. La simulacion

hacia atras de la regla de estructural implicita demuestra que al limitar el crecimiento del gasto
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corriente estructural a la tasa de crecimiento del PIB potencial, se fija una trayectoria sostenible de
las finanzas publicas. En términos de flexibilidad, la regla de balance estructural implicita también
contrasta con una simple regla de balance, dado que permite la realizacién de una politica fiscal

contraciclica a lo largo de todo el ciclo econémico.

Los disefios fiscales evaluados corresponden a reglas fiscales que han sido implementadas
en la historia reciente de México y los resultados muestran que cada cambio en la politica fiscal de
México ha sido positivo, aunque hasta el momento no se ha logrado la consolidacion fiscal

necesaria para mejorar la posicion fiscal del pais.

En conclusion, si la regla de balance estructural implicita es implementada de manera
correcta, limitando el crecimiento del gasto corriente estructural y cumpliendo con la meta de los
RFSP, se anclara a las finanzas publicas en una trayectoria sostenible en el mediano y largo

plazo, contribuyendo a la estabilidad macroeconémica del pais.

5. Conclusiones.

En el presente trabajo se exhibié una descripcion analitica de la historia reciente de las finanzas
publicas y se realizaron simulaciones de distintos disefios de politica fiscal para evaluar el impacto
gue la nueva regla de balance estructural implicita tendra sobre la posicion fiscal de México. A

través de los capitulos se desarrollaron las siguientes conclusiones.

Primero, el andlisis descriptivo de las finanzas publicas revela que del 2000 al 2008, los
ingresos y el gasto presentaron tasas de crecimiento similares. Sin embargo, del 2009 a la fecha,
el gasto ha crecido a una tasa anual promedio cercana al doble a la que ha registrado el
crecimiento de los ingresos, lo que ha resultado en un déficit presupuestario estructural que

conlleva una trayectoria de deuda insostenible en el largo plazo.

Segundo, como resultado de la evaluacion de la regla fiscal anterior, se encuentran nuevos
problemas que anteriormente no habian sido identificados con precision. Hasta la reforma fiscal de
2013, la politica fiscal mexicana presento las siguientes deficiencias: (1) fue a menudo prociclica;
(2) provoco un equilibrio politico en el que para cumplir con la regla de balance en el Congreso se
utilizaban practicas presupuestales inadecuadas; (3) generé complacencia al pensar que se tenian
presupuestos balanceados con una definicion de balance presupuestal poco transparente, y (4)

mermo la capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacion.
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Tercero, las comparaciones de las simulaciones de las distintas reglas fiscales, muestra que
ante distintos escenarios econdmicos, la nueva regla fiscal de balance estructural implicita fija una
trayectoria estable y sostenible de las finanzas publicas mexicanas en el mediano y largo plazo,
resultado de una eficiente contencién del aumento del gasto corriente. Ademas, se compara

positivamente contra otros disefios fiscales utilizados anteriormente.

Cuarto, la evaluacién hacia atras de la regla de balance estructural implicita sugiere que de
haberse implementado esta regla desde el 2000, el monto total de deuda de México representaria
el 32 por ciento del PIB al cierre de 2015, 34 por ciento menos que el nivel de deuda que se tiene

actualmente (47.6 por ciento del PIB).

Los resultados del presente trabajo pretenden contribuir a la literatura de las finanzas
publicas en México al intersectar la evolucion reciente de las finanzas publicas y la teoria de las
reglas fiscales, resultando en un andlisis del impacto que la nueva regla fiscal tendra sobre la
posicion fiscal de México. La descripcion de la historia de las finanzas publicas mexicanas y de las
reglas fiscales de los ultimos 15 afios busca brindar claridad sobre como llegamos a la situacion

fiscal actual y los retos hacia adelante.

El nuevo marco fiscal permite al gobierno mexicano ajustar su politica fiscal durante el ciclo
econdmico Y las fluctuaciones ciclicas de los precios del petréleo, transfiriendo asi los recursos de
buenos a malos estados de la economia. Siguiendo la regla de balance estructural implicita y el
establecimiento de un mecanismo de aplicacion creible, el nuevo marco fiscal debe proteger a
México contra crisis fiscales y ayudar a reducir los riesgos asociados con el aumento de las tasas
de interés a nivel internacional. Revertir el deterioro fiscal, en un contexto de volatilidad financiera
internacional y precios de las materias primas histéricamente bajos, es el principal reto para las

finanzas publicas en México en los afios por venir.

Un mejor entendimiento de la historia de las finanzas publicas y la politica fiscal en México,
enriquecido por analisis teéricos y empiricos como los del presente trabajo, contribuira a un mejor
disefio e implementacion de futuras politicas fiscales para mantener la estabilidad

macroeconomica del pais.
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7. Anexos.

Tabla 2.1 Situacion Financiera del Sector Publico, 2000 - 2015
Porcentaje del PIB

Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Balance presupuestario -0.9 -0.6 -1.1 -0.6 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -2.3 -2.8 -2.4 -2.6 -2.3 -3.2 -35
Balance publico sin inversion de Pemex -0.5 -0.2 -0.6 -0.1 0.3 0.2 0.3 0.4 0.5 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 -0.3 -11 -1.0
Ingresos 18.2 18.8 194 20.8 20.4 20.7 215 21.8 23.3 23.3 22.3 225 225 23.6 23.1 235
Petroleros ¢ 5.9 5.7 5.8 6.9 7.3 1.7 8.2 7.7 8.5 7.2 7.3 7.6 7.6 7.9 7.0 4.6
No Petroleros 12.3 131 137 14.0 131 129 13.4 14.1 14.8 16.2 14.9 14.9 14.9 15.7 16.1 18.9
Gobierno Federal 9.1 9.7 10.2 10.2 9.5 9.2 9.7 10.6 11.1 12.6 11.2 11.1 11.1 119 12.3 15.3
Tributarios Z 8.0 8.4 8.6 8.9 8.3 8.4 8.9 9.2 9.9 9.4 9.9 9.9 9.7 10.2 10.6 131
No tributarios 11 13 1.6 13 12 0.8 0.8 14 1.2 3.2 13 1.2 14 17 17 2.2
Organismos y empresas (CFE, IMSS e ISSSTE) 3.2 34 35 3.8 3.6 37 3.7 35 3.7 3.6 37 3.8 3.8 3.8 3.8 3.6
Gasto Neto Pagado 19.2 194 204 21.4 20.6 20.8 21.4 21.8 234 25.6 25.1 25.0 25.1 26.0 26.3 27.0
Programable 13.2 13.7 14.8 15.8 15.2 155 15.7 16.6 18.0 20.2 19.7 19.7 19.9 20.6 20.8 211
Corriente 10.9 11.4 12.0 13.2 12.2 12.6 12.7 13.1 13.7 15.2 14.8 14.9 151 15.2 15.6 15.9
Capital 2.3 22 2.8 2.6 3.0 2.9 3.0 3.6 4.3 5.0 5.0 4.8 48 5.4 5.2 52
No programable 6.0 57 5.6 5.6 55 5.3 5.7 52 5.4 5.4 5.4 5.3 52 5.4 55 5.9
Costo financiero 31 2.8 25 25 24 22 2.4 21 19 2.2 1.9 19 2.0 2.0 2.0 22
Participaciones 2.8 29 30 2.9 2.8 30 31 29 35 31 33 33 32 33 34 35
Adefas y otros 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Partidas informativas
RFSP ¥ 2.9 2.7 2.5 1.8 0.5 13 1.2 1.0 1.6 2.6 34 2.7 32 3.0 39 4.1
RFSP ajustados por ingresos no recurrentes 3.2 3.4 3.4 2.4 18 15 15 18 2.3 5.2 41 3.4 3.8 4.0 4.8 -
SHRFSP 317 323 34.5 35.6 32.8 315 29.8 29.1 33.2 36.2 36.2 375 37.7 40.4 432 47.6

*/ Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

1/ A partir de 2014, se excluye la inversion de la Empresas Productivas del Estado (Pemexy CFE). Para 2015 también se excluye la inversion de proyectos de inversion con alto impacto social o con fuentes de ingresos propios.
2/ Del 2000 al 2014, el IEPS de gasolinas y diesel se registra como ingreso petrolero. A partir de 2015, el IEPS de gasolinas se registra como ingreso tributario y no como ingreso petrolero.

3/ A partir de 2015, se reporta una sola medida de RFSP de acuerdo a la nueva metologia aprobada en la reforma fiscal de 2013.

Fuente: Calculos propios con informacion de la SHCP.
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Tabla 3.1 El Marco Regulatorio de la Politica Fiscal Mexicana

Afo de

Regla Introduccion Definicién

Regla de Oro 1946 El Congreso sélo puede aprobar deuda si se utiliza para inversion
en capital. Articulo 73, fraccion V11 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos.

Reglas fiscales contigentes 1998-2006 Desarrollo de un conjunto de reglas procesales contingentes,
incluidas cada afio en el PEF para contener el efecto de choques
negativos en las finanzas publicas.

Regla de Balance 2006 El presupuesto del Sector Publico debe estar balanceado (déficit

Presupuestario cero) cada afio, con una clausula de escape que permite
endeudamiento durante crisis econémica y en una definicion
particular y arbitraria del balance.

Fondos de estabilizacion 2006 La LFPRH cre6 fondos de estabilizacion que se utilizarian durante
las crisis econdmicas, y que se construirian con ingresos
extraordinarios.

Regla de Balance 2008 La LFPRH fue modificada para excluir la inversion de Pemex de

Presupuestario modificada la definicion de balance presupuestario ("balance tradicional).
Generalmente, se excluye 2% del PIB de inversion de Pemex.

Objetivos de Balance de 2013 A través de la reforma a la LFPRH, los RFSP (la medida mas

mediano plazo amplia de balance en México) se establecen como un ancla fiscal
adicional. Entra en vigor a partir de 2015.

Techo de Gasto Corriente 2013 La LFPRH también establecio un techo de gasto que limita la tasa

Estructural de crecimiento del gasto corriente estructural a 2% en términos
reales durante 2015 y 2016, y a una tasa igual a la del crecimiento
del PIB potencial a partir de entonces.

Fondo Soberano de Riqueza 2013 Se cred a nivel constitucional el Fondo Mexicano del Petréleo

para la Estabilizacion y el Desarrollo para recibir todos los
ingresos gubernamentales derivados del petroleo y crear un fondo
de ahorro a largo plazo.
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Tabla 4.1 Escenarios Econémicos 2016 — 2030"

Escenarios 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Promedio
Optimista
P1B (crecimiento real, %) 2.8 3.0 3.2 3.6 3.6 4.0 3.8 4.1 4.8 45 4.2 4.6 4.5 4.4 4.8 4.0
Inflacién (dic./dic., %) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 17.40 17.48 17.30 17.12 17.00 16.90 17.20 16.80 16.92 16.75 16.55 16.48 16.24 16.20 16.12 16.8
Tasa de interés nominal promedio (Cetes 28 dias, %) 4.0 5.0 5.8 6.1 6.3 6.3 6.6 6.6 6.8 6.9 6.9 6.6 6.9 6.7 6.8 6.3
Precio del petréleo (dpb) 28.7 30.6 33.0 40.0 42.8 48.0 52.0 55.0 78.0 72.0 76.0 75.4 72.0 70.2 72.6 56.4
Plataforma de produccion de petréleo (mbd) 2,147 2,120 2,100 2,140 2,200 2,250 2,285 2,290 2,400 2420 2,485 2,520 2,580 2,600 2,640 2,345
Conservador
PIB (crecimiento real, %) 25 2.6 2.6 2.8 3.0 3.0 31 3.3 3.2 3.2 3.0 3.6 35 3.2 34 3.1
Inflacion (dic./dic., %) 3.2 32 36 32 3.9 33 3.2 3.8 31 37 3.0 33 31 3.6 3.2 3.4
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 17.78 18.00 18.12 18.24 18.40 18.30 18.60 18.48 18.54 18.00 18.20 17.90 17.78 17.80 18.06 18.1
Tasa de interés nominal promedio (Cetes 28 dias, %) 4.2 5.2 6.0 6.2 6.6 6.6 6.8 6.9 7.0 6.6 6.5 6.9 7.3 7.2 7.2 6.5
Precio del petréleo (dpb) 275 29.0 31.0 36.0 42.0 382 40.6 42.0 54.0 48.0 56.0 50.4 56.0 60.0 61.0 44.8
Plataforma de produccién de petréleo (mbd) 2,112 2,050 2,020 2,012 2,012 2,025 2,050 2,075 2,175 2,240 2,285 2,250 2,320 2,350 2,400 2,158
Desacelaracion
PIB (crecimiento real, %) 2.2 21 21 15 12 11 18 2.2 2.2 2.8 25 24 2.2 2.6 2.2 21
Inflacion (dic./dic., %) 3.6 33 39 34 4.5 41 3.2 38 33 3.6 31 3.8 3.6 3.2 34 3.6
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 18.20 18.66 18.92 19.00 19.30 19.66 20.12 19.78 19.90 20.00 20.06 20.48 20.66 20.50 20.00 19.7
Tasa de interés nominal promedio (Cetes 28 dias, %) 4.6 5.2 55 59 5.0 4.6 4.5 4.2 39 3.0 35 3.6 4.2 4.8 4.8 4.5
Precio del petrdleo (dpb) 26.0 30.0 25.0 22.0 24.6 215 26.0 28.0 36.0 35.6 39.0 46.0 52.6 53.8 54.4 34.7
Plataforma de produccion de petréleo (mbd) 2,090 2,020 2,000 1,960 1,940 1,900 1,885 1,882 1912 1,942 1,950 2,010 2,050 2,120 2,200 1,991
Crisis en 2018
P1B (crecimiento real, %) 2.0 1.4 -4.7 5.1 4.0 4.0 13 23 25 2.8 2.5 18 2.1 2.2 2.0 2.1
Inflacién (dic./dic., %) 3.6 3.8 6.5 3.6 4.4 3.8 3.6 4.0 4.1 3.2 4.2 3.0 31 3.8 3.8 3.9
Tipo de cambio nominal promedio (pesos por délar) 18.20 18.24 18.60 22.25 20.82 20.49 2171 21.05 21.93 24.30 23.60 23.12 23.00 22.90 22.94 215
Tasa de interés nominal promedio (Cetes 28 dias, %) 47 5.6 6.6 7.7 5.4 44 42 42 38 3.0 3.0 3.2 38 4.0 42 45
Precio del petréleo (dpb) 26.0 30.0 28.0 20.4 21.8 27.0 29.0 24.7 336 30.1 34.0 385 42.0 44.2 48.2 31.8
Plataforma de produccion de petréleo (mbd) 2,090 1975 1,892 1,763 1,747 1,730 1,730 1,710 1,645 1,620 1,700 1,750 1,850 1,890 1,920 1,801

“Construccion del autor. Ver texto para metodologia.
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