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La Camara de Diputados a través del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas (CEFP), ha organizado el Premio Nacional de las Finanzas Publicas,
siendo este 2016 la novena edicion, y desde la primera convocatoria en el
2007 ha tenido como objetivo ser un referente en materia de finanzas publicas
y economia en México al impulsar y estimular la investigacion en distintos
ambitos académicos, de investigacion y en los tres niveles de gobierno,
federal, estatal y municipal.

En esta novena edicidn se recibieron ciento once trabajos de investigacién de
temas relevantes para las finanzas publicas de nuestro pais.

La ceremonia de entrega del PNFP 2016 fue presidida por el diputado y
Presidente de la Junta de Coordinacion Politica, César Camacho Quiroz, el
Mtro. Mauricio Farah Gebara, Secretario General de la Cdmara de Diputados,
la Dip. Maria Esther de Jesus Scherman Leafio, Presidenta del Comité del CEFP;
el Mtro. Alberto Mayorga Rios, Director General del CEFP y el Dr. German
Rojas Arredondo Presidente del Jurado Calificador del PNFP 2016.

En vista de la importancia de este concurso, se convocd a especialistas en la
materia para que con base en su gran experiencia eligieran el mejor trabajo.
Por esto, el Jurado Calificador se conformé por el Dr. German Rojas
Arredondo, Director de la Carrera de Economia del Instituto Tecnoldgico
Auténomo de México (ITAM) quien fungié como presidente; el Dr. Fernando
Aportela Rodriguez, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico; el Dr.
Leonardo Lomeli Venegas, Secretario General de la Universidad Nacional
Auténoma de México (UNAM), el Dr. Alejandro Villagdémez Amezcua, ex-
Secretario Académico del Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas
(CIDE), el Dr. David Arellano Gault, Director de la Divisién de Administraciéon
Publica del CIDE, el Dr. Horacio Sobarzo Fimbres, Profesor Investigador del
Colegio de México (COLMEX),el Dr. Gerardo Esquivel Hernandez, Coordinador
Ejecutivo de Investigacién del Instituto Belisario Dominguez (IBD) del Senado
de la Republica; y el Dr. Humberto Rios Bolivar, Director de la Revista
Panorama Econdmico y Eseconomia del Instituto Politécnico Nacional.
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El primer lugar fue otorgado al trabajo de investigacion “Cambios en el
impuesto sobre la renta en México: implicaciones para los contribuyentes y las
finanzas publicas”, elaborado conjuntamente por el Dr. Raymundo Miguel
Campos Vazquez y el Mtro. Alvaro Meléndez Martinez.

El segundo lugar lo obtuvo el trabajo “¢Quién paga el impuesto sobre ndminas
de los estados de México?: Un Andlisis de Incidencia Econdmica”, mismo que
fue elaborado conjuntamente por la Dra. Joana Cecilia Chapa Cantu, el Dr.
Edgardo Arturo Ayala Gaytan y el Dr. René Cabral Torres.

El tercer lugar le correspondié al tema “Valuacion de los Contratos de
Extraccion Petrolera mediante Algoritmos de Simulacion y Optimizacion
Estocdstica”, elaborado por el Lic. Jorge Enrique Paniagua Trujillo.

Ademas de los ganadores mencionados con anterioridad se decidié otorgar
dos menciones honorificas, la primera al tema “Impacto Redistributivo de la
Reforma Fiscal en Contribuyentes y las Finanzas Publicas de Meéxico”,
elaborado por la Mtra. Linda Irene Llamas Rembao y el Dr. Luis Huesca
Reynoso, la segunda fue otorgada al Lic. Jesus Ismael Hernandez Garcia quien
participd con el tema “Las Reglas Fiscales y las Finanzas Publicas: El Caso
Mexicano 2000-2030”.

Por ultimo, cabe destacar que desde la primera edicién del Premio, se han
dado a conocer los documentos ganadores a través de su publicacién en la
Revista Finanzas Publicas, reconociendo el mérito de los autores y poniéndolos
a disposicion de los legisladores, académicos y personas interesadas en
analizar y disponer de tan valiosa contribucion.
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MTRO. ALBERTO MAYORGA RIOS
Director General del Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas

Buenos dias.

Diputado César Camacho Quiroz, Presidente de la Junta de Coordinacién
Politica, Dip. Maria Esther Scherman Leafo, Presidenta del Comité del Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas, distinguidos miembros del presidium,
apreciables invitados.

En primer término, expreso mi reconocimiento y agradecimiento al Dip. César
Camacho, tanto por presidir esta ceremonia, como por su apoyo para que la
novena edicion del Premio Nacional de las Finanzas Publicas cumpliera con su
objetivo: promover y estimular la investigacidon en materia de finanzas publicas
y economia, asi como de disponer de un acervo de estudios de calidad que
contribuyan al trabajo legislativo del Congreso de la Union.

Agradezco también a los estudiantes, profesionistas, servidores publicos,
investigadores y académicos de todo el pais, que respondieron a la
convocatoria que emite esta Camara de Diputados, a través del Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas.

El dia de hoy, los trabajos ganadores serdn reconocidos y premiados;
igualmente, al concluir este evento, seran puestos a disposicion de los
Legisladores en nuestra pagina de internet.

Especial mencidn y nuestra gratitud merece el Jurado Calificador, integrado
por destacados académicos y especialistas en la materia, a quienes a nombre
del Dip. César Camacho Quiroz y la Dip. Maria Esther Scherman Leafio, les
fueron entregados esta mafana sus reconocimientos.

Al Dr. Germdan Rojas, Director de la Carrera de Economia del Instituto
Tecnolégico Auténomo de México y Presidente del Jurado Calificador. Al Dr.
Fernando Aportela, Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, que el dia de
hoy es representado por el Mtro. Emilio Granados, Secretario Técnico de la
Subsecretaria, al Dr. Leonardo Lomeli, Secretario General de la UNAM, al Dr.
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David Arellano, Director de Division de Administracion Publica del Centro de
Investigacion y Docencia Econdmica y el Dr. Humberto Rios Bolivar. Director
de la Revista Panorama Econdmico y Eseconomia del Instituto Politécnico
Nacional.

Asi mismo, al Dr. Gerardo Esquivel, Coordinador Ejecutivo de Investigacidon del
Instituto Belisario Dominguez del Senado de la Republica, al Dr. Horacio
Sobarzo, Investigador y Académico del Departamento de Economia del Colegio
de México y al Dr. Alejandro Villagdmez, Investigador y Ex Secretario
Académico del CIDE.

Nuestra mas sincera felicitacion a los ganadores de los premios y a los
familiares que los acompanan, su talento es reconocido hoy por todos los aqui

presentes.

Muchas gracias.
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DR. GERMAN ROJAS ARREDONDO
Presidente del Jurado Calificador del PNFP 2016

Diputado César Camacho Quiroz, Presidente de la Junta de Coordinacion
Politica de la H. Cdmara de Diputados, Dip. Maria Esther Scherman Leafio,
Presidenta del Comité del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Mtro.
Alberto Mayorga Rios, Director General del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas de la Camara de Diputados, miembros del jurado, participantes y
publico en general.

Es un gran honor para mi presidir el Jurado del Premio Nacional de las Finanzas
Publicas edicion 2016. Este afio el Premio ha estado muy competido, tanto en
el nimero de participantes (111) como en la calidad de los trabajos. El trabajo
de evaluacién ha sido arduo y debemos reconocer el enorme trabajo del
jurado. Todos los integrantes de este jurado han mostrado entusiasmo,
dedicacion y un gran profesionalismo. La variedad de los trabajos presentados
ha sido enorme. Hemos leido y aprendido de federalismo fiscal, valuacion de
contratos, desarrollo rural, estimulos fiscales, impuesto sobre ndminas,
fideicomisos  publicos, infraestructura, salud, transporte colectivo,
armonizaciéon juridica y contable, reparto de participaciones, reforma
tributaria, reforma energética y muchos temas mas.

Sin duda alguna, el estudio de las finanzas publicas sigue estando vivo en las
universidades y centros de investigacion. Para nosotros que nos dedicamos a
la investigacion de las finanzas publicas es una gran satisfaccion que la Camara
de Diputados a través del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas
mantenga vivo este espiritu de investigacidn a través del Premio.

Me gustaria también expresar mi reconocimiento al personal del Centro y en
particular a su director, el Mtro. Alberto Mayorga, que han hecho un trabajo
formidable, desde la convocatoria y la coordinacion de todas las etapas de
este Premio, incluyendo una refiida deliberacién, hasta esta hermosa
Ceremonia de Premiacion.
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Muchas felicidades a todos, no solo a los ganadores, ya que este Premio lo
forman todos los que participan en él.

14



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

DIP. MARIA ESTHER SCHERMAN LEANO
Presidenta del Comité del CEFP

Buenos dias.

Saludo a los integrantes de este Presidium quienes nos acompafian el dia de
hoy.

En nombre del Comité del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas,
extiendo una calurosa felicitacion a las y los ganadores de este Premio
Nacional de las Finanzas Publicas 2016. Enhorabuena.

Dentro de las facultades mas importantes que la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos encomienda al Congreso de la Unidn, estan
aquellas estrechamente relacionadas al ambito de las finanzas publicas. Desde
la determinacion de la Ley de Ingresos de la Federacidn, la aprobacion del
Presupuesto de Egresos vy la vigilancia de la cuenta publica, hasta la aprobacién
de los funcionarios superiores de Hacienda y el Banco Central, por mencionar
algunas de ellas, son labores de la mayor trascendencia para esta Soberania.

Hoy quiero, sin embargo, hacer énfasis en el mandato del articulo 25 de
nuestra Constitucion, cuyo centenario celebramos préximamente:

“Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para garantizar que
éste sea integral y sustentable, que fortalezca la Soberania de la Nacion y su
régimen democrdtico, y que, mediante la competitividad, el fomento del
crecimiento econémico y el empleo y una mas justa distribucién del ingreso y
la riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los
individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta Constitucion”
(extracto).

De esta manera, establece la Constitucidon, el Estado debe velar por “la

estabilidad de las finanzas publicas y del sistema financiero para coadyuvar a
generar condiciones favorables para el crecimiento econémico y el empleo”.
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Los trabajos que hoy son galardonados, asi como aquellos que provienen del
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados y de los
demas centros académicos y de investigacion de nuestro pais, (algunos de los
cuales estuvieron representados en el jurado calificador a quienes
nuevamente extiendo nuestro agradecimiento), deben servir para enriquecer
el debate técnico y politico que permita a esta soberania proveer de las
mejores herramientas para dar cumplimiento al mandato de la Constitucién.

Como suelen decir los economistas, debemos hacer frente a diversos
problemas de “optimizacion con restricciones”, en donde la mayoria de las
veces, no existe una solucién “Unica”. Es por ello que, a través del debate
informado, y con el apoyo del trabajo técnico de los investigadores de nuestro
pais, las distintas fuerzas politicas representadas en el Congreso deben ser
capaces de construir los acuerdos politicos y sociales necesarios para abonar al
desarrollo de México.

A los ganadores, nuevamente muchas felicidades.
Gracias.

16



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

DIP. CESAR CAMACHO QUIROZ
Presidente de la Junta de Coordinacidn
Politica de la Camara de Diputados

Buenos dias a todas, a todos, companeras diputadas, compafieros diputados.
En la actividad publica se debe cerrar el paso a la improvisacién y al empirismo,
cuanto mas si se trata de la delicada labor de hacer leyes o de resolver
cuestiones que atafien, involucran y eventualmente afectan a todos. Es
frecuente escuchar un reclamo ciudadano a propdsito de la necesidad de que,
quienes tomamos decisiones a nombre y representacién de la comunidad, no
solo estemos bien Informados sino se trate de gente capaz, de gente que
técnicamente sea solvente.

La tarea de legislar y subrayadamente, la de aprobar el Presupuesto de
Egresos de la Federacion, que es, dicho sea de paso, facultad exclusiva de la
Camara de Diputados, entrafia una enorme responsabilidad. Es por ello, que
en 1996 se crea una unidad especializada en finanzas publicas que evoluciona
y pocos afios después, en el afio 2000 le da paso al Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, una entidad pensada para ser integrada por especialistas
exentos de filiaciéon partidaria y es mi conviccidn que, en un tema que
demanda tanta especializacidon como las finanzas publicas, no solo no es
conveniente sino me atreveria a decir es inconveniente que se le den sesgos
partidarios a delicadas funciones como las de las finanzas publicas.

Por eso, con claroscuros, a decir verdad, a lo largo de la vida institucional del
Centro, hemos mantenido, quienes hemos pasado por la Cédmara, la
independencia y el respeto por los quehaceres del Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, es decir, que emita dictamenes, que dé opiniones acerca del
impacto presupuestal, de alguna norma que se pretende poner en vigor, hacer
gue a diputadas y diputados de todo signo partidario sea informacion util,
conveniente para documentar sus intervenciones, no solo en la tribuna, sino el
momento de tomar decisiones delicadas.

En este orden de ideas, la Junta de Coordinacién Politica, que es el nucleo que

representa la pluralidad de la Cadmara, que dicho de paso desde 1997 aqui
ningun partido politico tiene la mayoria, es decir hay necesidad, y esto me
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parece que es bueno para la democracia, de conciliar, de escuchar, de crear,
de construir un espacio de neutralidad partidaria en donde lo que impere, en
donde lo que gane sea la razén, que suele ser construida a partir de puntos de
vista particulares e incluso de caracter partidario.

De ahi la importancia del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, de su
robustez, de su solidez, y esta se acredita, entre otros factores porque, desde
2007 ha convocado a este certamen en el mundo académico. Por eso para
nosotros es de enorme importancia, es plausible y de reconocerse el trabajo
gue ahora Alberto Mayorga y el equipo que lo acompafia desarrolla no solo
para esparcir el conocimiento, sino mas aun, para recibir el punto de vista de
especialistas, de estudiosos, de investigadores, de estudiantes, de profesores
gue han hecho una gran aportacién al mundo de las finanzas publicas.

El Premio en su novena edicién, mantiene el propdsito de promover y
estimular la investigacion en materia de finanzas publicas y economia, pero lo
mas importante desde nuestro angulo visual, es disponer de un acervo de
estudios de calidad que contribuyan al trabajo legislativo, es decir, no se trata
de generar un producto cuyos destinatarios sean los dilatantes de las finanzas
publicas que, no obstante la respetabilidad de quienes lo hacen, diriamos, lo
pueden hacer en abstracto, lo tenemos que hacer en concreto, de cara al
paquete econémico, cuyos precriterios han llegado a la Cdmara y que en la
primera quincena de septiembre habremos de recibir el paquete econédmico
gue desde ahora se advierte retador y dificil, dada la astringencia de las
finanzas publicas y las dificultades que atravesamos.

Por eso nos resulta de la mayor importancia, que se conviertan las
investigaciones en materia prima, en insumos para la toma de decisiones y
déjenme plantearlo pero tratando que esta no sea una abusiva pretension,
aun la eventual posibilidad de intercambiar impresiones en forma personal y
directa sobre asuntos concretos que se planteen en el paquete econdmico, ahi
vienen el paquete econdmico completo y cuestiones muy concretas como una
ley para el fortalecimiento de la marina mercante y de la industria naval, leyes
o legislaciones en materia de investigacion cientifica, desarrollo de nuevas
tecnologias y propiedad intelectual. Aun los no especialistas como yo,
conocemos la trascendencia de las finanzas publicas, pues estas son la
expresion material del poder politico.

18
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Entre la exigencia de la ciudadania y el ejercicio responsable y delicado del
poder estan las finanzas publicas, por eso nos parece oportuno y de la mayor
importancia que culmine esta edicidn del certamen con buenos augurios y con
la voluntad de quienes han tenido interés por participar.

Vale la pena comentar que el promedio en ediciones anteriores del certamen,
es de cincuenta y cinco participantes; ahora se recibieron ciento once trabajos,
es decir practicamente el doble, lo que demuestra el interés por la
participacidon y estoy seguro de parte de quienes decidieron tomar o formar
parte de este certamen no solo por el premio per se, sino por la posibilidad de
aportar conocimientos, experiencias, y soluciones. Por eso el Premio no solo
reconoce el resultado, sino premia el esfuerzo.

Me da mucho gusto saber que ademas los que han participado provienen de
toda la geografia nacional, porque no obstante que la Ciudad de México es la
sede de los poderes federales, la Nacion Mexicana Unica e indivisible la
componen todos los Estados y municipios del pais.

Una nota adicional que le da prestigio al certamen es el perfil de su jurado. A
efecto de acreditar la seriedad de este certamen del Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas ha invitado a gente que representa con todo decoro y
dignidad a instituciones sefieras de la vida politica, académica, sobre todo
académica de este pais. La Universidad Nacional, el Instituto Politécnico
Nacional, el Colegio de México, el Centro de Investigacion y Docencia
Econdmicas, el Instituto Belisario Dominguez del Senado de la Republica, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que por cierto, este integrante es el
Unico que goza del caracter de servidor publico; y quien ha presidido este
jurado y con ello le ha prestado su prestigio personal y el de la prestigiada
institucion que representa, el Dr. German Rojas Director de la carrera de
Economia del ITAM. Muchas gracias por su disposicion, por su tiempo y por el
interés de hacer que se ensanche este certamen no solo para beneficio del
mundo de las finanzas publicas, sino el preludio de tomas de decisiones tan
importantes.

Gracias vy felicidades a los galardonados, gracias al jurado y muchas gracias a
guienes se han dado cita esta manana en la Cdmara de Diputados, la casa de
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las multiples voces, en donde nos esmeramos todos los dias por dejar atras
visiones partidarias y queremos tener por delante la vision que ayude, que
sirva a este pais. Muchas gracias.
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Primer Lugar

Cambios en el Impuesto sobre la Renta en México:
Implicaciones para los contribuyentes y las Finanzas
Publicas*

Dr. Raymundo Miguel Campos Vazquez**
Mtro. Alvaro Meléndez Martinez ***

El presente trabajo fue ganador del primer lugar del Premio Nacional
de Finanzas Publicas 2016, convocado por el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas (CEFP) de la H. CAmara de Diputados.

ok Doctor en Economia por University of California, Berkeley. Maestro en
Economia por el Colegio de México.

Maestro en Métodos Cuantitativos en Ciencias Sociales por la
Universidad de Columbia Nueva York, E.U.A. y Maestro en Politicas
Publicas por la Universidad de Chile.

%k %k %k
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Resumen ejecutivo

La tasa de ingresos fiscales como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB)
de México es la menor entre los paises de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y una de las mas bajas alrededor del mundo.
Segun cifras de la OCDE, la recaudacion de México aumentd de 16.5% a 19.7%
entre 2000 y 2013, mientras que el promedio de los paises de la OCDE
permanecié en niveles de 34.2%. A pesar del incremento de la recaudacién en
México, asi como de las reformas y misceldneas fiscales realizadas en los
ultimos anos, los paises de la OCDE recaudan, en promedio, 74% mas de lo que
se recauda en México, como porcentaje del PIB.

Al comparar a México con paises con ingresos per capita similares, la
recaudacion fiscal es menor en nuestro pais, tal es el caso de Hungria (38.4%),
Turquia (29.3%) y Chile (20.0%)*. Debido a esto, conocer la respuesta de los
contribuyentes ante cambios en las tasas marginales del impuesto sobre la
renta (ISR) es de suma importancia para México.

Esta investigacidn es la primera en su tipo en toda la historia de México y una
de las primeras contribuciones para un pais emergente en el mundo, por lo
gue representa una importante aportacion en materia de politica fiscal. El
estudio tiene tres objetivos principales.

El primero de ellos es estimar la respuesta de los contribuyentes (personas
fisicas) ante cambios en la tasa del ISR de 2002 a 2011, calculada a partir de las
elasticidades del ingreso gravable y del ingreso bruto, de acuerdo con la
metodologia propuesta por Feldstein (1999); Gruber y Saez (2002); y Kleven y
Schultz (2014). La recaudacién del ISR de personas fisicas representd
aproximadamente 58% del total de los ingresos fiscales federales en 2012, lo
gue contextualiza la relevancia de medir la elasticidad del ingreso de las
personas fisicas?.

1 Lainformacion de recaudacion fiscal como porcentaje del PIB corresponden alos afios 2013 para todos los
paises comparados. Mas informacin estadistica se puede encontrar en:
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=REV

2 Célculo de los autores, basados en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Informes sobre la situacion
econdmica, las finanzas publicas y la deuda piblica. Cuarto trimestre, 2012.
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El segundo objetivo es estimar la tasa marginal de impuestos dptima que
maximizaria la recaudacién del ISR para las personas fisicas de mayores
ingresos. Como se describe mas adelante, para calcular la tasa de impuestos
Optima, es necesario calcular la elasticidad con una metodologia de variables
instrumentales basada en la variacion mecanica de la tasa impositiva marginal,
manteniendo el ingreso constante. La metodologia utilizada proviene de Saez
(2001); Diamond y Saez (2011); y Saez, Slemrod y Giertz (2012). De acuerdo
con la literatura existente, se utilizan diferentes controles para robustecer el
analisis y evitar posibles sesgos en la estimacién; por ejemplo, se afiadieron
splines de diez tramos de los logaritmos del ingreso actual, det —2,t— 1y,
al igual que Gruber y Saez (2002); Kopczuk (2005); y Kleven y Schultz (2014).

Por ultimo, el tercer objetivo es examinar el impacto fiscal que se originaria en
caso de implementar la tasa del ISR aplicable a las personas fisicas que
maximizaria la recaudacion fiscal.

Los datos utilizados provienen de las declaraciones de impuestos presentadas
anualmente por personas fisicas durante una década, de 2002 hasta 2011. Una
de las principales ventajas de ocupar datos fiscales es que son mas confiables y
precisos que otras fuentes de informacién, como las encuestas de ingreso-
gasto, lo cual resulta primordial para estudiar temas tributarios y de finanzas
publicas. La base de datos es longitudinal e incluye aproximadamente 630,000
contribuyentes por ano, es decir, el andlisis se realizd con cerca de 6.3 millones
de observaciones3.

Esto implica que la informacién abarca alrededor del 41% del total de
contribuyentes que presentaron una declaracién anual durante el periodo de
estudio. Dicha base de datos es andnima, pues no se cuenta con los nombres,
direcciones, registro federal de contribuyentes (RFC) o cualquier otro dato de
las personas. En este sentido, no es posible identificar a ninglin contribuyente
y se respetan plenamente todos los derechos de proteccion de datos
personales. Cabe comentar que, obviamente, este anonimato no genera
ningun impacto en el anadlisis econométrico realizado. Las conclusiones
principales del estudio son las siguientes. Primera, la elasticidad del ingreso

3 Labase de datos tipo pandl nos permite seguir a mismo contribuyente durante un periodo de diez afios.
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gravable es 0.66 para el panel balanceado y 0.39 para el panel no balanceado®.
Una elasticidad de 0.66 significa que un cambio de 1% en la tasa marginal de
impuestos cambiaria el ingreso reportado en 0.66%.

Un incremento en la tasa maxima de impuestos de 35% a 40%, por ejemplo,
implicaria una disminucién de 7.7% en la tasa marginal de impuestos neta, con
la correspondiente reduccion de aproximadamente 5% en el ingreso gravable
reportado.

Esto no implica una reduccién de la recaudacién en términos nominales, sino
que indica que los contribuyentes reducen en términos relativos el ingreso
gravable que reportan. Estas elasticidades son similares a las encontradas para
los paises en vias de desarrollo y mayores a las de los paises desarrollados. Lo
anterior se debe, en parte, a que un mayor numero de deducciones fiscales
autorizadas significa una mayor elasticidad del ingreso (Saez et al., 2012).
Segunda, la tasa marginal maxima de impuestos que maximiza la recaudacion
del ISR de personas fisicas en México se encuentra en un rango de entre 48.6%
y 61.6%.

Estas tasas impositivas dptimas son menores a las calculadas para Estados
Unidos que son de alrededor de 70% (véanse Gruber y Saez [2002]; Diamond y
Saez [2011]; Piketty et al. [2012]) e indican que los contribuyentes
estadounidenses son menos sensibles ante cambios en los impuestos que los
mexicanos. Finalmente, la tercera conclusién es que, en caso de implementar
las tasas de impuestos que maximizan la recaudacion del ISR, el aumento de la
recaudacion se ubicaria entre 0.32% y 0.63% del PIB, mientras que la pérdida
de ingresos por la reaccidon de los contribuyentes ante cambios en las tasas
marginales maximas de impuestos seria de entre 0.21% y 0.40% del PIB.

Los resultados encontrados indican que incrementar las tasas impositivas
marginales para los contribuyentes de mayores ingresos maximizaria la
recaudacion, pero el incremento en términos del PIB seria moderado. Esto se
debe a que el nimero de contribuyentes sujetos a la tasa maxima es

4 En e pand baanceado incluimos a los contribuyentes que tenfan informacién en los 10 afios después de
implementar filtros para tener estimaciones comparables con la literatura. Entre los filtros utilizados se
encuentran dejar en la base de datos a individuos de entre 20 y 60 afios de edad y aguellos contribuyentes que
tuvieron ingresos brutos desde $25,000 anuales para evitar problemas de reversion ala media
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relativamente bajo, pero también a que el sistema fiscal tiene ventajas para
deducir y reducir el ingreso gravable. Por tanto, como argumentan Saez,
Slemrod, y Giertz (2012), la mejor politica podria ser eliminar las
oportunidades de evasion y ampliar la base gravable, para reducir las
respuestas conductuales y maximizar la recaudacion.
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Introduccion

La tasa de ingresos fiscales como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB)
de México es la menor entre los paises de la Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) y una de las mads bajas alrededor del mundo.
Segun cifras de la OCDE, la recaudacion de México aumenté de 16.5% a 19.7%
entre 2000 y 2013, mientras que el promedio de los paises de la OCDE
permanecié en niveles de 34.2%. A pesar del incremento de la recaudacion en
México, asi como de las reformas y misceldneas fiscales realizadas en los
ultimos anos, los paises de la OCDE recaudan, en promedio, 74% mas de lo que
se recauda en México, considerando los impuestos como porcentaje del PIB.

Al comparar a México con paises con ingresos per capita similares, la
recaudacion fiscal es menor en nuestro pais, tal es el caso de Hungria (38.4%),
Turquia (29.3%) y Chile (20.0%). Debido a esto, conocer la respuesta de los
contribuyentes ante cambios en las tasas marginales del impuesto sobre la
renta (ISR) es de suma importancia para el pais.

El comportamiento de los contribuyentes ante la imposicion de cargas
tributarias ha sido evidente desde que comenzaron los registros histdricos en
la materia. En 1696, el rey William Ill de Inglaterra introdujo un impuesto
sobre las ventanas, precursor del moderno impuesto sobre la renta. Era un
impuesto a la posesidon de bienes inmuebles que se basaba en el niumero de
ventanas de cada propiedad, en el que cada ventana adicional incrementaba la
responsabilidad fiscal del duefio. Para evitar el pago de dicho impuesto,
algunos propietarios cubrieron las ventanas de sus inmuebles.

Una situacion similar sucedié en México cuando, en 1858, el entonces
presidente Antonio Lopez de Santa Anna instituyd un impuesto sobre puertas
y ventanas. Estas historias demuestran que los contribuyentes cambian su
comportamiento en respuesta a modificaciones en los impuestos. La magnitud
del cambio en el comportamiento de los contribuyentes es un factor clave
para calcular la tasa marginal de impuestos éptima, asi como para pronosticar
los ingresos tributarios de cualquier reforma fiscal.

Actualmente, las respuestas ante cambios en las tasas impositivas son mas
sofisticadas. Los contribuyentes pueden reaccionar ajustando la oferta laboral,
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la forma de compensacion que reciben por su empleo, o los gastos deducibles
de impuestos (Feldstein [1995a y 1999]; Auten y Carroll [1999]; Saez et al.
[2012]). Dichas respuestas son una fuente de ineficiencia econdmica debido a
gue alteran el ingreso gravable.

Ademas, los impuestos crean ineficiencias econdmicas al distorsionar el precio
relativo del ocio respecto de los demas bienes de la economia (Giertz, 2009).
El analisis de la reaccion de los contribuyentes ante cambios en las tasas
impositivas empezd con estimaciones de la elasticidad del ingreso laboral. Sin
embargo, esta metodologia no consideraba otro tipo de respuestas, como los
ajustes en las compensaciones o las deducciones. Un enfoque mas reciente
para cuantificar el comportamiento de los contribuyentes es la estimacion de
la elasticidad del ingreso gravable.

Al usar la renta gravable como variable explicativa en lugar del ingreso laboral
(Feldstein, 1995a y 1999), esta metodologia incorpora todas las posibles
respuestas conductuales de los contribuyentes.

La elasticidad del ingreso gravable depende no solo de las preferencias
individuales, sino también de la estructura impositiva. Un mayor nimero de
deducciones fiscales autorizadas significa una mayor elasticidad del ingreso
(Saez et al., 2012). Dicha elasticidad es clave para entender el efecto de las
tasas impositivas en ingresos reportados a la autoridad fiscal, asi como para
estimar la tasa de impuestos dptima que equilibre eficiencia y equidad (Saez,
2001; Gruber y Saez, 2002; Diamond y Saez, 2011; Saez et al., 2012). Esta
elasticidad también es esencial para calcular la pérdida de bienestar social y
para medir el impacto de las reformas fiscales especificas en la recaudacién
(Feldstein, 1995ay 1999).

La mayor parte de la literatura sobre estimacion de la elasticidad del ingreso
gravable se enfoca en los paises desarrollados. En el caso de los Estados
Unidos, se ha llegado al consenso de que la elasticidad es cercana a 0.4, lo que
implica una tasa impositiva éptima maxima de 71% (Gruber y Saez [2002]
Diamond y Saez [2011]). Sin embargo, no existen estudios que estimen esta
elasticidad para un pais latinoamericano utilizando informacién proveniente
de las declaraciones de impuestos. Dadas las diferentes estructuras
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impositivas y las posibilidades de evasidon prevalecientes en las economias en
desarrollo, este ejercicio resulta de suma importancia.

Este estudio tiene tres objetivos principales. El primero de ellos es estimar la
respuesta de los contribuyentes (personas fisicas) ante cambios en la tasa del
impuesto sobre la renta (ISR) de 2002 a 2011, calculada a partir de las
elasticidades del ingreso gravable y del ingreso bruto. La recaudacion del ISR
de personas fisicas representd aproximadamente 58% del total de los ingresos
fiscales federales en 2012, lo que contextualiza la relevancia de medir la
elasticidad del ingreso de las personas fisicas.

El segundo objetivo es estimar la tasa marginal de impuestos dOptima que
maximizaria la recaudacién del ISR para las personas fisicas de mayores
ingresos. Para lograrlo, es necesario calcular la elasticidad del ingreso gravable
con una metodologia de variables instrumentales basada en la variacién
mecanica de la tasa impositiva marginal, manteniendo el ingreso constante.
Por ultimo, el tercer objetivo es examinar el impacto fiscal que se originaria en
caso de implementar la tasa del ISR para las personas fisicas que maximizaria
la recaudacion fiscal.

Los datos utilizados provienen de las declaraciones de impuestos presentadas
anualmente por los contribuyentes (personas fisicas) permanentes de 2002 a
2011°. La base de datos incluye aproximadamente 630,000 contribuyentes por
ano, es decir, el analisis se realizé con 6.3 millones de observaciones. Esto
implica que la informacién abarca alrededor del 41% del total de
contribuyentes que presentaron una declaracion durante el periodo de
estudio. La ventaja de contar con informacién directa de los contribuyentes es
gue los datos fiscales son mas confiables y precisos que otras fuentes de
informacién, como las encuestas o censos, en los que el sub-reporte del
monto de los ingresos suele ser elevado. Ademas, la base de datos es
longitudinal, lo que permite dar seguimiento a los mismos contribuyentes a lo
largo del tiempo.

5 L os contribuyentes permanentes son aquellos que presentaron declaracion de impuestos en cada uno de los afios
deandlisis.
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Las conclusiones principales del estudio son las siguientes. Primera, la
elasticidad del ingreso gravable es 0.66 para el panel balanceado y 0.39 para el
panel no balanceado. Una elasticidad de 0.66 significa que un cambio de 1%
en la tasa marginal de impuestos cambiaria el ingreso reportado en 0.66%. Un
incremento en la tasa maxima de impuestos de 35% a 40%, por ejemplo,
implicaria una disminucién de 7.7% en la tasa marginal de impuestos neta, con
la correspondiente reduccion de aproximadamente 5% en el ingreso gravable
reportado.

Estas elasticidades son similares a las encontradas para los paises en vias de
desarrollo y mayores a las de los paises desarrollados. Segunda, considerando
como punto de referencia un conjunto de elasticidades del ingreso gravable
(que incluye a la elasticidad principal), la tasa maxima de impuestos éptima
resultante se encuentra en un rango de entre 48.6% a 61.6%. Estas tasas
impositivas éptimas son menores a las calculadas para Estados Unidos que son
del 70% aproximadamente (Gruber y Saez [2002]; Diamond y Saez [2011];
Piketty et al. [2012]), principalmente porque las respuestas a los cambios
fiscales difieren entre ambos paises.

Finalmente, en caso de implementar las tasas de impuestos optimas vy
considerando los posibles cambios en el comportamiento de los
contribuyentes, el aumento neto en ingresos fiscales se ubicaria en un rango
de 0.32% a 0.63% del PIB, mientras que la pérdida de ingresos por la reaccion
de los contribuyentes ante cambios en las tasas marginales maximas de
impuestos seria de entre 0.21% y 0.40% del PIB.

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma. La siguiente seccidn
presenta una revision de la literatura y, la tercera describe las principales
caracteristicas del sistema tributario mexicano. Las secciones 4 y 5 presentan
los datos utilizados y la estrategia empirica, respectivamente. En las ultimas
dos partes se presentan los resultados e implicaciones, asi como algunas
conclusiones basadas en el analisis realizado.
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Revision de literatura

Las respuestas ante cambios en las tasas de impuestos varian
considerablemente entre los contribuyentes. Entre ellas, las mas frecuentes
consisten en modificar alguno de los siguientes factores: la oferta laboral de
los individuos, la forma de compensacién que reciben, el monto de sus ahorros
y cartera de inversiones, y los gastos deducibles, dentro de lo permitido por el
marco normativo (Feldstein, 1995a y 1999; Auten y Carroll, 1999; Saez,
Slemrod, y Giertz, 2012). Como se menciond anteriormente, estas respuestas
son fuente de ineficiencias econdmicas, debido a que reducen el ingreso
gravable.

Inicialmente, las respuestas de los contribuyentes a cambios en las tasas de
impuestos se median a través de la elasticidad de las horas trabajadas
(Harberger, 1964). En la literatura subsecuente se ha sefialado que el efecto
del impuesto sobre la renta en la oferta laboral no considera los efectos de la
evasion de impuestos a través de acciones como modificar la forma de
remuneracion o aumentar el consumo de bienes y servicios deducibles.

En la actualidad, el comportamiento de los contribuyentes se mide a través de
la elasticidad del ingreso gravable (Feldstein, 1995a y 1999). Las elasticidades
de ingresos son utilizadas, entre otras cosas, para estimar la tasa impositiva
que maximizaria los ingresos fiscales y para cuantificar la pérdida de bienestar
social de los impuestos en contextos especificos.

La pérdida de bienestar social (PBS), o exceso de gravamen, se define como las
pérdidas econdmicas, el costo en bienestar o la distorsidon que sufre la
sociedad como resultado de un impuesto. Auerbach (1985) define la pérdida
bienestar como la cantidad de recursos que se pierden en exceso de lo que
recauda el gobierno. Harberger (1964) estima la PBS enfocandose en el efecto
del impuesto sobre la renta en la oferta laboral. Conforme a este modelo de
oferta laboral, los individuos maximizan una funcién de utilidad de la forma
u(l, ¢), en la que / es la oferta laboral medida por el total de horas de trabajo y
c es el ingreso disponible. La funciéon de utilidad esta sujeta a la siguiente
restriccion presupuestal:
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c=lw-(1-1)+y (1)

donde w es el salario, y es el ingreso, y T es la tasa marginal impositiva.

La Figura 1 muestra el exceso de gravamen. En el Panel A, los puntos Ay A'
denotan el equilibrio antes y después de impuestos, respectivamente. Debido
a la introducciéon del impuesto, el precio aumenta de P a P+t. El tridngulo
resultante es conocido como el triangulo de Harberger y constituye la pérdida
irrecuperable de eficiencia. La distorsion del impuesto puede ser medida por:

D =-1T,AQ (2)

2

donde AQ es el cambio en el consumo de Q inducido por el impuesto (T}). El
rectangulo marcado con lineas verticales representa los ingresos que el
gobierno recauda por el impuesto.

Figura 1. Incidencias de los impuestos con diferentes curvas de demanda

A. Ejemplo de Harberger B. Comparacion de demandas elasticas
e inelasticas
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La incidencia del impuesto depende de las pendientes de las curvas de oferta y
demanda. Esto significa que la incidencia estd determinada por la elasticidad
de la demanda y de la oferta, esto es, cdmo un cambio en el precio perturba
las decisiones de consumo y produccién, después de impuestos.
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De acuerdo con Feldstein (1999), la pérdida de bienestar social en términos de
los impuestos netos totales puede denotarse como sigue:

D = t*(1-0)le T (3)

donde Tl es el ingreso gravable y &7 es la elasticidad compensada del ingreso
gravable.

El Panel B de la Figura 1 muestra la dependencia de la incidencia de los
impuestos en la elasticidad. En efecto, esta grafica compara el ejemplo previo
con el escenario de una demanda mas eldstica, en el cual la pérdida de
bienestar es mayor cuando la demanda es mas elastica. Esto lleva a la
conclusion de que, en general, mientras mas plana sea la curva de demanda,
mayor sera el exceso de gravamens,

Aunqgue Harberger (1964) aporté una contribucién fundamental a la literatura
sobre este tema, recientemente se ha argumentado que su modelo se enfoca
en los efectos del impuesto sobre la renta en la oferta laboral, pero no
considera los efectos de la evasion fiscal por cambios en la forma de
compensacion’” o por incrementos en el consumo de bienes y servicios
deducibless. Por lo tanto, el andlisis ha reorientado su enfoque, para pasar de
la elasticidad de las horas trabajadas a examinar la elasticidad del ingreso
gravable (Feldstein [1995 y 1999]; Auten y Carroll [1999]). Este nuevo enfoque
calcula el exceso de gravamen a través de la elasticidad del ingreso gravable
asumiendo que la tasa impositiva es igual al costo marginal social de evasién y
elusion. El ingreso gravable incorpora los efectos de los impuestos en la
evasion fiscal, la forma de compensacién y la oferta laboral (Feldstein [1995 y
1999]; Auten y Carroll [1999]; Gruber y Saez [2002]).

6 Ramsey (1927) coincide en que los impuestos son inversamente proporcionales a la elasticidad de la demanda.
Esto significa que los gobiernos deberian gravar las materias primas que tengan la menor elasticidad de demanda.

7 Tales como programas de salud, participaciones accionarias, automéviles de la empresa, subsidios para €l
servicio de guarderiainfantil, facilidades deportivas, entre otros.

8 Por gjemplo: intereses sobre hipotecas, ahorro para €l retiro, entre otros.
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La Tabla 1 presenta las principales caracteristicas y resultados de la literatura
sobre la elasticidad del ingreso, considerando diversos paises como Alemania,
Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Hungria, Noruega, Pakistan, Polonia,
Reino Unido y Suecia.

En 2011, se establecieron siete bandas fiscales segun el nivel de ingreso de las
personas fisicas; los contribuyentes que recibian ingresos anuales superiores a
$400,000 pesos mexicanos y aquellos que recibian ingresos anuales por
intereses superiores a $100,000 pesos mexicanos estaban obligados a
presentar la declaracion anual del impuesto sobre la renta (ISR). Por el
contrario, los individuos con ingresos inferiores a los montos sefialados no
estaban obligados a declarar y, al no presentar su declaracién anual, no tienen
derecho a solicitar reembolsos, incluso si el monto de los impuestos retenidos
durante el ejercicio es mayor al monto del impuesto adeudado.

En México, el sistema de tributacion individual del ISR contempla diversas
exenciones y deducciones. Los ingresos exentos del pago de ISR incluyen
bonos anuales, aguinaldos, compensaciones por riesgos laborales, ingresos
para el retiro y ganancias de capital por venta de activos a través de la bolsa de
valores®. Las deducciones incluyen gastos médicos y dentales, gastos en
educacion, gastos funerarios, donaciones e intereses reales pagados sobre
préstamos hipotecarios, hasta un limite maximo,

La Figura 2 muestra la evolucidn de las tasas marginales impositivas maximas
del ISR para personas fisicas y morales (impuestos corporativos) entre 1980 y
2011. Cabe destacar dos importantes periodos en los que la tasa marginal
impositiva maxima para personas fisicas se redujo. A finales de la década de
1980, la tasa disminuyd casi 50% y se mantuvo relativamente constante
durante cerca de diez afos. Las reformas al régimen fiscal introducidas a partir
del afio 2000 la redujeron aun mas: en este periodo, la tasa marginal maxima

9 Esto Ultimo cambié en 2014, cuando € gobierno implement6 un impuesto del 10% a las ganancias de capital
derivadas de la venta de acciones.

10 Lasdeducciones alas colegiaturas se introdujeron en 2011, con limites segiin € nivel educativo. Las donaciones
son deducibles hasta en un 7% del ingreso gravable del contribuyente en el afio anterior.
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de ISR para individuos cayd de 40% a 28% entre 2001 y 2009L. En este ultimo
periodo no solo se registrd una reduccion de las tasas marginales maximas, sino
que también se incorporaron mayores deducciones y exenciones!?. La tasa
marginal maxima del impuesto corporativo ha convergido a la tasa maxima de
las personas morales, con el fin de prevenir que los individuos y las empresas
(bases tributarias) muevan el registro de sus ingresos entre ellos para lograr
beneficios fiscales.

Figura 2. Tasas impositivas marginales maximas en México, 1980-2011

70

60

=
[a =
[ =3
- L
w
<
E
>
o= 7
<
w)
<
=
o _|
o
P=3 —P— P Fisicas —— — - P Morales
T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
ARo

Fuente: Elaboracion de los autores utilizando tasas impositivas de la SHCP.

Para proporcionar cierto contexto sobre la importancia del impuesto sobre la
renta en México, la Tabla 3 muestra los ingresos totales y la recaudacidn fiscal
del gobierno federal por tipo de impuesto, para el periodo 2002-2011. La
diferencia entre los ingresos totales y fiscales se debe, principalmente, a los
ingresos petroleros, que representan alrededor del 5% del PIB.

11  Las bandas de impuesto sobre la renta cambiaron en 2002, 2003 y 2005. Se mantuvieron sin cambios en valor
nominal de 2005 a2012.

12 En 2002 el Congreso aprobo la deduccidn de intereses pagados sobre préstamos hipotecarios y aument6 la
deduccién méaxima para carros. La reforma tributaria del 2004 introdujo la deduccién del 100% en inversiones en
equipos de energia renovable, asi como deduccion del 100% en gastos de produccion cinematografica. En 2005
se establecieron exenciones a impuesto sobre los activos para contribuyentes con ingresos totales menores a $4
millones de pesosy alosimpuestos relacionados con derivados financieros para residentes en € extranjero.
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Los impuestos son la fuente de ingresos fiscales mas importante y constituyen
aproximadamente 60% de los ingresos totales, en promedio durante el
periodo de estudio.

Tabla 3. Ingresos fiscales como porcentaje del PIB en México, 2002-2011

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ingresos Totales 12.8% 13.9%  135% 13.9% 135% 141% 16.7%  16.5% 15.7% 16.0%

Ingresos

tributarios 10.2% 10.0% 8.9% 8.6% 9.0% 88% 8.1% 9.3% 9.5% 8.9%
- ISR 4.5% 4.4% 4.0% 4.1% 43% 45%  4.6% 4.4% 4.7% 5.0%
- IVA 3.0% 3.3% 3.3% 3.4% 36% 36% 3.7% 3.4% 3.8% 3.7%
- Otros 2.7% 2.3% 1.6% 1.1% 11% 0.7% -0.2% 1.5% 1.0% 0.2%

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Informes sobre la situacion econémica, las finanzas publicas y la
deuda publica cuarto trimestre de cada afio, 2002-2012.

Notas: Las series del PIB nominal se obtuvieron del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica. Otros
impuestos incluyen los impuestos especiales y especificos, impuesto a los depositos en efectivo, el impuesto fijo sobre
la renta incorporado en 2008. La diferencia entre los ingresos totales y fiscales se debe, principalmente, a los ingresos
petroleros.

La recaudacién del impuesto sobre la renta es alrededor de 4.5% a 5.0% del
PIB. Tanto los ingresos provenientes del impuesto al valor agregado (IVA)
como los del impuesto sobre la renta (ISR) han aumentado en el periodo. Sin
embargo, la recaudacion por el IVA se ha incrementado con mayor rapidez: en
2012 representd 3% del PIB, mientras que, en 2011, la cifra ascendid a 3.7%.
Aunque los ingresos fiscales son importantes, el gobierno federal mexicano
recaudd menos de lo registrado por los paises integrantes de la OCDE. En
México, como en muchos paises de América Latina, esta diferencia es clave en
los debates de politica publica en torno al impuesto sobre la renta.

Datos

Los datos utilizados en el estudio provienen de las declaraciones anuales de
impuestos de personas fisicas, que fueron proporcionadas por el Servicio de
Administracién Tributaria (SAT). Se trata de una base de datos tipo panel
balanceado, que sigue a cada contribuyente permanente afio con afio. Los
contribuyentes permanentes son definidos como individuos que presentaron
declaraciones de impuestos todos los afios entre 2002 y 2011. El panel
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contiene cerca de 630,000 contribuyentes por afo, que representan alrededor
del 41% de todos los contribuyentes que presentaron una declaracion durante
el periodo. En total, incluye aproximadamente 6.3 millones de observaciones.
La base de datos es anénima, pues no se cuenta con los nombres, direcciones,
registro federal de contribuyentes (RFC) o cualquier otro dato de las personas.
Esto es, no se puede identificar ninguna relacion entre los datos y los
contribuyentes. Obviamente, este anonimato no genera ningln impacto sobre
el analisis econométrico ni sobre los resultados.

Como es comun con los datos fiscales, la informacién en la base de datos es
amplia en términos de ingresos, pero limitada en informacion demografica.
Unicamente se cuenta con la edad, el género y el estado de residencia de cada
contribuyente. El ingreso neto y el gravable se muestran tanto a nivel
agregado como por categoria (por ejemplo, sueldos y salarios, intereses por
inversiones, arrendamiento de bienes raices).

Los datos panel permiten tener control sobre factores fijos no observables que
estan relacionados con los individuos a través de los afos de estudio. Lo
anterior fortalece la confiabilidad del analisis de los contribuyentes de ingresos
altos. Esta es la primera base de datos tipo panel utilizada para estimar la
elasticidad del ingreso gravable en México y es uno de los primeros estudios
en su tipo para un pais en desarrollo.

La variacion del impuesto entre 2002 y 2011 es sustancial. La Figura 3 muestra
la evolucién de la estructura de tasas impositivas marginales frente al
logaritmo del ingreso gravable, en periodos de tres afios. Los paneles Ay B
muestran una disminucidn sustancial en las tasas impositivas marginales para
todos los contribuyentes en los periodos 2003-2006 y 2004-2007. En
contraste, los paneles C y D muestran cdmo las tasas impositivas marginales
comenzaron a elevarse de 2005 a 2008, especialmente en las bandas de
ingreso bajo y medio. En el ultimo periodo, 2008-2011, solo las tasas
impositivas marginales medias a altas se incrementaron.
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Figura 3. Tasas marginales de impuestos, intervalos de tres afios.
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C. 2005 vs. 2008
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Fuente: Calculo de los autores utilizando las tasas impositivas marginales publicadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Sistema de Administracion Tributaria. Nota: Ingreso

en miles de pesos nominales.
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El analisis empirico sigue la literatura previa, aunque la muestra se restringe
conforme a los siguientes criterios. Primero, se examinan los cambios de
impuestos en ocho periodos de tres afios cada uno: 2003-2006, 2004-2007, y
asi hasta 2008-2011.

Segundo, dado que los resultados se ponderan con el ingreso del afio base, el
analisis se limita a las observaciones con ingreso positivo.

Tercero, debido a que los controles se basan en el ingreso pasado, se incluyen
solo los individuos cuyo ingreso es positivo tanto en el pasado como en el
periodo de tres afios.

Cuarto, Unicamente se consideran los contribuyentes con ingresos brutos
mayores a $25,000 anuales, con el fin de controlar los problemas de reversion
a la media.

Quinto, el andlisis se restringe a individuos de entre 20 y 60 afios de edad, para
ser consistentes con otros estudios.

Finalmente, el sexto criterio consiste en analizar solo a aquellos individuos que
cuentan con datos validos para todo el periodo. De esta manera, la muestra
resulta ser mas estable y estar menos expuesta a grandes cambios en el
ingreso reportado por razones no relacionadas con cambios en la politica
tributaria.

La muestra final incluye 2.2 y 2.6 millones de observaciones en el panel
balanceado y no balanceado, respectivamente. Lo anterior se traduce en 1.1y
1.3 millones de observaciones en los periodos de tres afios. En otras palabras,
en el panel balanceado se da seguimiento a 269,959 individuos por ocho afios.

Metodologia empirica
La elasticidad del ingreso gravable puede derivarse de un problema de
maximizacién tradicional (Feldstein [1999]; Gruber y Saez [2002]; Kleven vy

Schultz [2014]). Los contribuyentes maximizan una funcion utilidad de la forma
u(c, z), donde c es el consumo y z es el ingreso declarado o gravable.
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La utilidad depende positivamente del consumo pero negativamente del
ingreso declarado. El problema de maximizacién esta sujeto a la restriccidon
presupuestal en la que el consumo es igual al ingreso después de impuestos.
En otras palabras, la restriccion presupuestal es igual a:

c=2-T@=0A-0 z+E (@)

donde T'(+), es la obligacion fiscal, T = T'(*) es la tasa impositiva marginal y
E =1-2—T(2) es el ingreso virtual. Por lo tanto, se obtiene una funcion de
oferta del ingreso gravable z(1 — 1, E) que depende de la tasa impositiva
marginal neta y del ingreso virtual. Como muestra Feldstein (1999), este
sencillo modelo postula que el ingreso gravable incorpora todas las respuestas
de comportamiento de los contribuyentes, incluyendo la evasion y elusion
fiscal, la eleccion de la formacidn laboral y los efectos de los impuestos sobre
la oferta laboral. Este modelo omite efectos ingreso'3. Sin estos efectos, la
elasticidad es igual a la elasticidad compensada. Por lo tanto, la elasticidad del
ingreso gravable se define como:

1t 9

f: Z .ﬁ(l—r) (5)

El objetivo de la estrategia empirica es estimar la elasticidad del ingreso (£)
relacionando los cambios en las tasas netas de impuestos con los cambios en
el ingreso declarado (ya sea ingreso bruto o gravable). Se considera la
siguiente ecuacion:

log(z;) = ¢ -log(1 —1;) + v X; + p; + vy (6)

donde j se refiere a los individuos; t a los afios; X; es un vector de
caracteristicas de los individuos (por ejemplo, edad, género, estado de
residencia y una constante que controla los efectos anuales para todos los
individuos) que no varia a lo largo del tiempo, pero cuyo efecto y; si puede
cambiar (como en Kleven y Schultz, 2014); y u; es un efecto individual fijo que

13 Gruber y Saez (2002) encuentran pequefios e insignificantes efectos ingreso. Kopczuk (2005) encuentra efectos
ingreso no significativos y cercanos a cero. Kleven y Schultz (2014) encuentran un efecto ingreso negativo y
significativo, aunque es relativamente pequefio, esta entre -0.015 y -0.007.
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captura todas las caracteristicas individuales invariables en el tiempo. Para
eliminar este efecto, se obtiene la primera diferencia de la ecuacién (5):

Alog(z;) = & - Alog(1 — 1;,) + Ay X; + Avy, (7)

Como en la literatura previa, se consideran intervalos de tres afios (2002-
2005,..., 2008-2011) para calcular los cambios en logaritmos (con la diferencia
especificada de t a t+3). Para obtener un parametro consistente con la
elasticidad del ingreso gravable de la ecuacion (1), el supuesto de
identificacion clave es que el cambio en la tasa impositiva marginal neta (1 —
T;,) no esté correlacionado con el cambio en los componentes no observables
(vi, ). Sin embargo, este supuesto no se cumple, ya que las tasas impositivas
marginales no son asignadas exdgenamente. Los individuos tienen cierto
ingreso gravable y, por lo tanto, la tasa impositiva marginal correspondiente a
ese nivel de ingreso.

A medida que el ingreso gravable crece, su tasa impositiva también puede
aumentar. La credibilidad en la estimacion de la elasticidad del ingreso
gravable depende de encontrar un instrumento sélido, es decir, uno que
satisfaga las condiciones de relevancia y exogeneidad.

La literatura anterior se ha basado en cambios mecanicos en los impuestos sin
respuestas conductuales para construir un instrumento para las tasas
impositivas reales. En otras palabras, se simula la tasa marginal impositiva del
periodo actual utilizando el ingreso gravable de periodos anteriores. Usando la
notacion anterior, la tasa impositiva marginal neta simulada se calcula como
log(1 — t;,43(2;)). Por tanto, el instrumento se define de la siguiente
format>:

log(l - Ti1+3(zi1 )) - log(l — Ty (Zil )) (8)

14  Lafigura 3 muestra cambios en latasa marginal impositiva por nivel de ingresos, considerando intervalos de tres
afos del 2003 al 2011.

15  Se utilizan las tasas impositivas marginales oficiales. Sin embargo, también se estiman las tasas impositivas
marginales usando regresiones de medianas del ingreso gravable contra € impuesto adeudado dentro de 1,500
grupos de ingreso por cada afio. Las dos metodologias proveen tasas impositivas marginales practicamente
idénticas.
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En general, la condiciéon de relevancia se satisface puesto que hay una fuerte
correlacién entre la tasa marginal neta de impuestos simulada y la tasa
marginal neta de impuestos observada. La variable t;,43(%;) se estima como
en estudios previos: el ingreso actual se incrementa de acuerdo con la tasa de
inflacién, segln estadisticas oficiales, y después se aplica la estructura
tributaria pertinente para t+3. El supuesto de exogeneidad depende
crucialmente de si el ingreso gravable previo esta correlacionado con los
componentes no observables actuales.

El consenso en la literatura es que existen, al menos, dos razones para
respaldar dicha correlacion. En primer lugar, la reversion a la media genera
una correlacion positiva entre el cambio de los componentes no observables y
el cambio en el ingreso, lo que causa un sesgo en la estimacién de la
elasticidad. Sin embargo, con frecuencia el ingreso regresa a una trayectoria
normal después de un periodo en el que fue particularmente bajo o alto
(Giertz, 2009).

En segundo lugar, los individuos pueden experimentar distintas tasas de
crecimiento en el ingreso debido a cambios generales en la distribucién de la
riqueza, no por ajustes en los impuestos (por ejemplo, aquellos causados por
cambios tecnoldgicos sesgados). En contraste con lo observado en otros
paises, la literatura en México muestra un descenso en la desigualdad salarial
en el periodo estudiado?® y, por lo tanto, existe una correlacidon negativa entre
el ingreso pasado y el componente no observable actual. Lo anterior sugiere
una sobreestimacion de la elasticidad del ingreso gravable.

Para controlar los posibles sesgos se requiere de una variedad de controles
sobre el ingreso pasado, asi como de una amplia base de datos que incluya
diferentes afos y diversas reformas fiscales. La base de datos disponible para
el estudio contiene numerosos cambios en tasas impositivas y es lo
suficientemente grande como para permitir controlar diversas formas
funcionales del ingreso pasado, similares a las que se encuentran en la
literatura (Auten y Carroll [1999]; Gruber y Saez [2002]; Kopczuk [2005];
Kleven y Schultz [2014]). En primer lugar, afiadimos splines de diez tramos de

16  Seobservd un descenso en la desigualdad en México del 2000-2006, seguido por un periodo de estabilidad del
2006-2012. Véanse Esquivel (2011), Campos-Vazquez (2013), y Campos-Vazquez, Esquivel, y Lustig (2014).
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los logaritmos del ingreso actual (Gruber y Saez, 2002). En segundo, las
regresiones incluyen los controles propuestos por Kopczuk (2005) y Kleven y
Schultz (2014), que comprenden splines de diez tramos del logaritmo del
ingreso de t— 2, t—1 y t; splines de diez tramos para la desviacién del
logaritmo del ingreso para los periodos t—2, t—1 y t; asi como las
interacciones entre ellas.

Estas especificaciones controlan los componentes transitorios y permanentes
de diversas formas. Finalmente, las regresiones contienen caracteristicas
demogréficas y variables binarias para los afios de estudio. Estos controles
producen resultados mas confiables, comparables con estudios previos de
otros paises, en los que existen estimaciones similares.

Resultados
6.1. Resultados principales

La tabla 4 muestra las estimaciones de la variable instrumental para la
elasticidad del ingreso gravable y del bruto, respectivamente, obtenidas con
una base de datos tipo panel balanceado y no balanceado. Todas las
regresiones incluyen un conjunto de variables dicotémicas para los afios y para
las interacciones de edad y género con afio. Los errores estandar estan
agrupados a nivel individual y las regresiones estan ponderadas por el ingreso.
Con el fin de evitar grandes valores atipicos, la muestra se acotdé solo a
cambios entre -2 y 2 en el logaritmo del ingreso; al hacerlo, se eliming,
aproximadamente, el 1.5% de las observaciones. Como se menciond
previamente, no todos los individuos presentan su declaracion de impuestos
cada afio. Al respecto, para mostrar la heterogeneidad de los resultados, se
muestran los resultados de ambos paneles, el balanceado y el no balanceado.
Es posible que los individuos del primer panel reaccionen mas que el total de
los contribuyentes, dado que ellos siempre presentaron declaraciones de
ingresos y estan conscientes del nivel de su ingreso bruto y gravable, asi como
del impuesto causado.

La Tabla 4, fila 1, incluye las especificaciones basicas sin controles en el ingreso
por reversidon a la media o cambios en los patrones de desigualdad.
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La elasticidad es alta y cercana a 1. Al afiadir splines a la especificacion sin
controles en el ingreso, la elasticidad del ingreso gravable disminuye de 1.059
a 0.691 para el panel balanceado, y de 0.493 a 0.372 para el no balanceado.
Las siguientes filas de la Tabla presentan los resultados utilizando controles
tradicionales para el ingreso. Como han mostrado estudios previos, éstas son
sensibles a las diferentes especificaciones en la regresion; en particular, la
inclusion de splines en rezagos del ingreso y la inclusién de desviaciones de la
renta en periodos anteriores.
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Tabla 4. Elasticidad del ingreso gravable e ingreso bruto para
el panel balanceado y no balanceado

Elasticidad del ingreso Elasticidad del ingreso
gravable gravable bruto
Panel Panel no Panel Panel no
Balanceado Balanceado Balanceado Balanceado
1. Sin incluir controles del ingreso 1.059%** 0.493%* 1.205%* 0.940%**
[0.082] [0.071] [0.083] [0.071]
2. Splines del log del ingreso actual 0.691%** 0.372% 0.605%+* 0.473%**
[0.186] [0.166] [0.184] [0.162]
3. Splines del log del ingreso en t-1 1.839%** 1.376%** 1.388%** 1.206%**
[0.135] [0.116] [0.138] [0.119]
4. Splines del log del ingreso en t-1, splines del log del 0.551%** 0.297* 0.446** 0.365**
ingreso actual, y splines del log de la desviacion
entre t-1 y t del ingreso [0.181] [0.158] [0.175] [0.154]
5. Splines del log del ingreso actual, splines del ingreso 0.659%** 0.388* 0.561% 0.460%***
en t-2 y log de la desviacion, y log de la desv.
entre -2 y t-1y entre t-1 y t de los ingresos [0.184] [0.161] [0.179] [0.158]
6. Splines del log del ingreso actual y splines de t-2 0.640%* 0.380* 0.532%* 0.440%**
[0.182] [0.160] [0.178] [0.157]
Numero de observaciones 1,063,901 1,256,643 1,066,697 1,260,710

Notas: Elasticidad basada en regresiones MC2E. Los errores estdndar, agrupados por individuo, se
muestran entre paréntesis. *** indica significancia al nivel de 1%, ** denota significancia al nivel de 5%, y
* indica significancia al nivel de 10%. La variable dependiente es creada utilizando el ingreso gravable y
siguiendo la estrategia empirica de comparacion por periodos de tres afios descrita en el texto. Todas las
regresiones son controladas por un conjunto completo de variables binarias de afio y por las interacciones
entre edad y género y edad y afo. Los splines indican una funcion lineal flexible por tramos con 10
grupos. El cambio en el logaritmo del ingreso se limita a valores de -2 a 2, lo que elimina
aproximadamente el 1.5% de las observaciones.
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El hecho de que los controles absorban la mayor parte de la variacion puede
sugerir que la estimacidon no esta siendo identificada. No obstante, una vez
gue se controla por el ingreso actual y el del periodo t-2, los resultados son
similares a la estimacion controlando solo por el ingreso actual. Las principales
elasticidades en la literatura controlan por: 1) cambios en la distribucién del
ingreso y reversion a la media mediante la inclusidon de splines de diez tramos
del logaritmo del ingreso (Gruber y Saez, 2002); 2) cambios en el ingreso
durante el afio anterior; y 3) la inclusién de splines y desviaciones del ingreso
en t-1 (Kopczuk, 2005). Un estudio reciente incluye rezagos adicionales (t-2) y
splines de orden superior (Kleven y Schultz, 2014). Todo lo anterior fue
incluido en las estimaciones para el caso de México.

Basados en los controles utilizados en estudios anteriores, la elasticidad del
ingreso gravable preferida para México cae dentro del rango 0.39-0.66,
utilizando paneles balanceados y no balanceados (véase la Tabla 4, fila 5). La
principal elasticidad del ingreso bruto se ubica en el rango de 0.46 a 0.56, lo
que indica que los contribuyentes reportan proporcionalmente menos
ingresos en sus declaraciones conforme el impuesto sobre la renta aumenta.
Estos resultados son Utiles para comparar el ingreso gravable y bruto, asi como
para hacer comparaciones internacionales.
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Tabla 5. Elasticidad del ingreso gravable e ingreso bruto para el panel
balanceado y no balanceado, con controles

Elasticidad del ingreso gravable Elasticidad del ingreso gravable bruto
Panel Panel no Panel Balanceado Panel no
Balanceado Balanceado Balanceado
1. Sin incluir controles del ingreso 1.080*** 0.520%** 1.177% 0.913%**
[0.079] [0.067] [0.080] [0.069]
2. Splines del log del ingreso 0.677% 0.376* 0.600%** 0.467**
actual
[0.188] [0.163] [0.183] [0.160]
3. Splines del log del ingreso en t-1 1.858%** 1.396%** 1.396%** 1.212%%
[0.135] [0.115] [0.138] [0.118]
4. Splines del log del ingreso en t- 0.541%x* 0.289* 0.431* 0.350%*
1, splines del log del ingreso [0.180] [0.155] [0.173] [0.151]
actual, y splines del log de la
desviacion entre t-1y t del
ingreso
5. Splines del log del ingreso 0.653*** 0.383* 0.549%** 0.448%x*
actual, splines del ingreso ent-2y [0.183] [0.159] [0.178] [0.156]

log de la desviacién, y log de la
desv.entret-2yt-lyentret-1yt
de los ingresos
6. Splines del log del ingreso 0.638*** 0.378* 0.522%** 0.430%**
actual y splines de t-2

[0.181] [0.158] [0.177] [0.156]
Numero de observaciones 1,062,945 1,255,535 1,065,745 1,259,607

Notas: Elasticidad basada en regresiones MC2E. Los errores estdndar, agrupados por individuo, se muestran entre
paréntesis. *** denota significancia al nivel de 1%, ** denota significancia al nivel de 5%, y * indica significancia al
nivel de 10%. La variable dependiente es creada utilizando el ingreso gravable y siguiendo la estrategia empirica de
comparacion por periodos de tres afios descrita en el texto. Todas las regresiones son controladas por un conjunto
completo de variables binarias de afio y por las interacciones entre edad y género y edad y afio. Los splines denotan
una funcion linear flexible por tramos con 10 grupos. El cambio en el logaritmo del ingreso se limita a valores de -2 a 2,
lo que elimina aproximadamente el 1.5% de las observaciones. Esta tabla incluye otros controles tales como un
conjunto completo de variables binarias e interacciones entre género, edad y afio.
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También se llevd a cabo un andlisis de robustez, mediante la adicién de mas
controles a las regresiones anteriores que se presentan en la Tabla 5. Los
controles adicionales son los siguientes: un conjunto completo de variables
dicotdmicas de estado e interacciones entre género, edad y afio. Los
resultados son similares a los presentados anteriormente, la elasticidad del
ingreso gravable preferida cae en el rango 0.38-0.65 utilizando paneles
balanceados y no balanceados respectivamente (véase la Tabla 5, fila 5).
Ademas, la elasticidad del ingreso bruto se encuentra en el rango 0.45-0.55,
usando paneles balanceados y no balanceados. Por lo tanto, los resultados son
estables y similares, aun con controles adicionales.

Como se esperaba, la elasticidad para México es relativamente alta en
comparacion con paises desarrollados. Para los Estados Unidos, Gruber y Saez
(2002) y Kopczuk (2005) encuentran elasticidades de la renta gravable
cercanas a 0.4. En Canad3, Sillamaa y Veall (2001) la elasticidad cae en un
intervalo de 0.13-0.27. Arabu y Thoresen (2001) mencionan elasticidades en
Noruega de entre -0.6 y 0.2. Gelberg (2014) estima una elasticidad en Suecia
de 0.41 para los esposos y 0.47 para las esposas. Kleven y Schultz (2014)
reportan una elasticidad del ingreso laboral de 0.05 para asalariados y de 0.1
para trabajadores auto-empleados en Dinamarca. La Unica excepcion es
Alemania, donde Witczak y Gottfried (2009) estiman una elasticidad de 1.06
para todos los contribuyentes.

La elasticidad mexicana es mads cercana a aquellas calculadas para paises en
desarrollo. Kopczuk (2012) presenta uno de los primeros estudios sobre el
ingreso gravable en paises en desarrollo, analizando el caso de Polonia. Este
pais, cuya economia informal es relativamente alta, tiene una elasticidad del
ingreso gravable cercana a 1; incluyendo controles, la elasticidad preferida por
el autor es 0.39. Kiss y Mosberger (2011) reportan elasticidades en el rango
0.15-0.62 para Hungria. Los resultados empiricos respaldan, de cierta forma, la
teoria acerca de que las respuestas de comportamiento a los impuestos estan
vinculadas con las oportunidades de evasion de cada sistema tributario
(Slemrod, 1998 y 2007). En otras palabras, pareciera ser que las oportunidades
de evasion fiscal son mayores en los paises en vias de desarrollo que en los
desarrollados.
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6.2. Tasas impositivas optimas que maximizan la recaudacion del ISR

Existen diferentes aproximaciones para el calculo del impuesto sobre la renta
Optimo. El impuesto sobre la renta que maximiza la recaudacidon para
individuos con ingresos altos en un sistema tributario progresivo estd dado
por:

Tt = (9)

donde e es la elasticidad del ingreso gravable. El parametro de Pareto de la
cola superior de la distribucién es a, donde a = - A"_”;*, 4y, es la renta promedio
y z* es el umbral del ingreso establecido; esté Ultimo parametro mide la
delgadez de la cola superior de la distribucidon (Saez [2001]; Diamond y Saez
[2011]; Saez, Slemrod, y Giertz [2012])Y’. La expresion anterior proviene de
(Saez, 2001):

* 1-g
1-g+pU+pt(u—1)

(10)

donde g es la meta redistributiva del gobierno, ¢@“ es la elasticidad no
compensada, ¢° es la elasticidad compensada, y a es el pardmetro de Pareto.
En el caso en el que no hay efecto ingreso se tiene que: @* = @“ = e. Como
muestra Saez (2001), cuando g = 0, la tasa impositiva maxima es la que
maximiza la recaudacion. Por otra parte, Diamond y Saez (2011) y Saez et al.
(2012) expresan el parametro de Pareto como:

ZTFI

= G )

donde z™ = f;fz (2)d /f;ff(z)d y z* es el umbral de ingreso. El
parametro de Pareto invertido (B) es igual a B=a/(a-1). Si B=3, por ejemplo, el
ingreso promedio de los contribuyentes por encima de un umbral especifico,
por ejemplo, S1 millon, seria de $3 millones y, andlogamente, para diferentes
umbrales?®,

17  Engeneral @ > 1; a = 1 cuando & mismo impuesto fijo aplica para todos los ingresos (Saez, Slemrod, y Giertz,
2012). Diamond y Saez (2011) encuentran quea = 1.5 paraz* por encima de $300,000.
18  Véanse Atkinson et a. (2011) y Saez (2001) para mayores detalles.
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A partir de estas formulas, resulta evidente que la distribucién del ingreso
juega un papel relevante en la estimacion del impuesto éptimo (Saez, 2001).
Una mayor desigualdad del ingreso de las personas mas ricas, medida por la
delgadez de la cola superior de la distribucion, significa una tasa impositiva
marginal mas alta. Por otra parte, una mayor sensibilidad de los
contribuyentes ante cambios en las tasas de impuestos, implica que la tasa
impositiva marginal dptima serd menor.

Figura 3. Parametros de Pareto Invertido y Pareto

Panel A. Coeficiente inverso de Pareto Panel B. Parametro de Pareto
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Notas: El pardmetro de Pareto invertido (8) es igual a 8=a/(a-1). Si =3, por ejemplo, el ingreso promedio de los
contribuyentes por encima de un umbral especifico, digamos $1 millén, seria de S3 millones, y andlogamente para
diferentes umbrales.

Siguiendo la notacién anterior, para calcular la maxima tasa impositiva
marginal éptima es necesario realizar una estimacion del parametro de Pareto.
En este estudio, la estimacidn siguié el método en Diamond y Saez (2011). El
panel A de la figura 3 presenta un coeficiente de Pareto inverso de 2.7,
mientras que el panel B muestra un parametro de Pareto de 1.6. De acuerdo
con Atkinson et al. (2011) y Saez (2001), un coeficiente inverso de Pareto mas
grande significa una desigualdad de ingresos mas alta.
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Este planteamiento es intuitivo porque un mayor coeficiente inverso de Pareto
significa que la cola superior es mas gruesa.

El coeficiente de Pareto mexicano (1.6) es similar al parametro de Pareto de
los Estados Unidos, lo cual es un resultado razonable si se comparan los
indices de desigualdad de ambos paises. Saez (2011) encuentra que el
parametro a es aproximadamente 2.0 para los Estados Unidos, mientras que
recientemente Diamond y Saez (2011) indican que el valor es de alrededor de
1.5. Atkinson, Piketty, y Saez (2011) reportan parametros de Pareto para 22
paises entre 1949 y 2005. En su estudio, la mayoria de los valores se ubican
entre 1.5y 2.5, con un valor promedio de 2.1.

La Tabla 6 muestra la tasa impositiva marginal maxima éptima en México para
los individuos de mayores ingresos, utilizando diferentes parametros de
Pareto y diversos valores de la elasticidad del ingreso gravable como puntos de
referencia.

La principal estimacién del coeficiente de Pareto es 1.6. Sin embargo, también
se muestran resultados con valores de 1.4 y 1.8 con el objetivo de ilustrar la
sensibilidad de las estimaciones.

Considerando la estimacion principal (coeficiente de Pareto de 1.6), los
resultados con la elasticidad del ingreso gravable indican que para maximizar
la recaudacién del ISR los individuos de ingresos mas altos deberian ser
gravados con una tasa impositiva marginal maxima en el rango de 48.6% a
61.6%.

Alternativamente, usando la elasticidad del ingreso bruto, la tasa impositiva
que maximiza la recaudacion del ISR se ubica entre 52.7% y 57.6%. Un
coeficiente de Pareto de 1.8 disminuye ligeramente la tasa impositiva 6ptima
para ser entre 49.8% y 54.7%, mientras que un coeficiente de 1.4 la aumenta a
un rango entre 56.1% y 60.8%.
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Tabla 6. Tasas impositivas marginales maximas para individuos de mayores ingresos que
optimizan la recaudacién tributaria

Elasticidad del ingreso gravable Elasticidad del ingreso bruto

Alta Media Baja Alta Media Baja
0.66 0.53 0.39 0.56 0.51 0.46
Parametro de Pareto
14 52.0% 57.4% 64.7% 56.1%  58.3%  60.8%
16 48.6% 54.1% 61.6% 52.7%  55.1%  57.6%
18 45.7% 51.2% 58.8% 498%  521%  54.7%

Notas: Cdlculos de los autores. La elasticidad alta se obtiene del panel balanceado y la elasticidad baja del panel no
balanceado. La media es el promedio de las elasticidades alta y baja.

Estas tasas impositivas marginales dptimas maximas son notablemente mas
altas que la tasa impositiva marginal maxima oficial actual de 35%. Por tanto,
existe un margen para incrementar las tasas impositivas marginales para los
contribuyentes de mayores ingresos con el fin de maximizar la recaudacion por
ISR del gobierno.

Para Estados Unidos los estudios indican que las tasas impositivas éptimas son
mas altas que las encontradas para México. Dado que el coeficiente de Pareto
es similar, la diferencia puede explicarse porque la elasticidad del ingreso
gravable en los Estados Unidos es menor que la de México.

Los resultados muestran que los contribuyentes estadounidenses son menos
sensibles ante cambios en los impuestos que los mexicanos. Gruber y Saez
(2002) encuentran tasas impositivas dptimas de 73% para los contribuyentes
estadounidenses de ingresos mas altos. Utilizando un parametro de Pareto
igual a 1.5, Diamond y Saez (2011) reportan una tasa impositiva marginal
maxima optima de 73% en Estados Unidos. Piketty, Saez, y Stantcheva (2014)
encuentran que la tasa impositiva marginal que maximiza la recaudaciéon en
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Estados Unidos es 57% para el enfoque estandar del efecto del impuesto en la
oferta, 62-71% en un escenario de evasion fiscal, y 83% en un el escenario de
negociacién de la remuneracion.

6.3  Recaudacion potencial con tasas de impuestos optimas

Después de obtener las tasas de impuestos que maximizan la recaudacion, es
util investigar cuanta recaudacion adicional podria obtener con dichas tasas. El
impacto potencial en los ingresos fiscales de un incremento en las tasas
impositivas aplicables a las personas fisicas puede ser aproximado utilizando la
elasticidad del ingreso gravable previamente calculada. Para hacerlo, se siguid
la metodologia propuesta por Feldstein (1995b):

d P =Tidf +1¢f {ETT (1—1)‘1d(1—t)+(‘i—)?‘ d g }

(12)

donde d P es la recaudacién individual adicional por el impuesto sobre
la renta, Tl es el ingreso gravable inicial, d ; es el cambio en el impuesto
sobre la renta promedio, & es la elasticidad compensada del ingreso gravable,
t? eslatasa impositiva marginal inicial, (1 — t)~*d(1 — t) captura el cambio
porcentual en la participacion neta de impuestos, y e mide el efecto
ingreso de los cambios en los impuestos. En este ejercicio se utiliza una
elasticidad del ingreso de 0.1, dada en Gruber y Saez (2002).

Para estimar la recaudacion adicional que generaria la implementacion de las
tasas impositivas dptimas se plantearon tres escenarios: 1) un incremento en
la tasa impositiva marginal méxima de 35% a 48.6% (un aumento del 38.8%);
2) un incremento de 35% a 54.1% (un aumento del 54.6%); y 3) un incremento
de 35% a 61.6% (un aumento del 76%).
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Es importante notar que, en los tres escenarios, las tasas impositivas
marginales minimas, las exenciones y las deducciones se mantienen
constantes. Es decir, el incremento en la tasa marginal maxima solo aplica a los
contribuyentes que estan sujetos a esa tasa.

Tabla 7. Ingresos potenciales de incrementar las tasas impositivas maximas a su nivel
6ptimo (porcentaje del PIB)

Méxima tasa impositiva marginal 6ptima
Baja Media Alta

48.6% 54.1% 61.6%

- Sin cambios de conducta 0.53% 0.74% 1.03%

- Con cambios de conducta 0.32% 0.45% 0.63%
- Pérdida de ingresos por reaccion de

, 0.21% 0.29% 0.40%

contribuyentes

Nota: PIB al 1er trimestre del 2014 del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica.

La Tabla 7 muestra el impacto potencial en la recaudacién, medido como
porcentaje del PIB'%, en caso de que las tasas impositivas marginales maximas
se incrementaran a su nivel 6ptimo. En conjunto, los tres escenarios
proveerian ingresos fiscales adicionales en un intervalo de 0.32% a 0.63% del
PIB, considerando las respuestas en el comportamiento de los contribuyentes,
y de entre 0.53% y 1.03% sin considerar reacciones de los contribuyentes. En
otras palabras, la posible pérdida en la recaudacién por el cambio de conducta
de los pagadores de impuestos seria de entre 0.21 y 0.40% del PIB. Utilizando
el escenario intermedio, el incremento en la recaudacion (0.45% del PIB)
equivale a cerca del 10% de la recaudacién por concepto de ISR como
porcentaje del PIB registrada en el afio 2011.

Es decir, incrementar las tasas impositivas para los contribuyentes de mas
altos ingresos aumentaria la recaudacién de forma moderada en términos del
PIB. Sin embargo, en comparacion con los valores registrados en el periodo de

19  End anexo 1 se encuentra una descripcion mas detallada para obtener la recaudacion potencial de implementar
las tasas de impuestos dptimas.
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analisis, el aumento estimado en la recaudacién es similar al incremento
observado acumulado entre 2002 y 2011.

Conclusiones

Este estudio examina las respuestas o reacciones en el comportamiento de los
contribuyentes mexicanos ante cambios en las tasas del impuesto sobre la
renta (ISR). Utilizando una base de datos andnima tipo panel de 631,000
declaraciones de impuestos por afio para el periodo 2002-2011, se estimaron
las elasticidades del ingreso bruto y del ingreso gravable, asi como las tasas
impositivas que maximizarian la recaudacion impositiva por ISR para personas
fisicas. Este es el primer estudio en su tipo en México y también es uno de los
primeros analisis para un pais en desarrollo.

Dado que, en comparacién con otras economias, México es un pais con bajos
ingresos fiscales y con un alto grado de desigualdad en la distribucion del
ingreso, es importante cuantificar el efecto que tendrian posibles cambios en
las tasas impositivas marginales sobre la recaudacion y sobre el
comportamiento de los contribuyentes.

Siguiendo los trabajos fundamentales de Feldstein (1999) y Gruber y Saez
(2002), se calcularon las elasticidades del ingreso gravable y del ingreso bruto;
es decir, se cuantificod la reaccidon de los contribuyentes ante cambios en las
tasas impositivas. Para ello, la informacion se agrupd en periodos de tres afios
para relacionar los cambios en el ingreso reportado por las personas fisicas
con los cambios en las tasas impositivas marginales. Esta metodologia permite
comparar los efectos de las tasas impositivas en el ingreso reportado antes y
después de las reformas al régimen fiscal que se instrumentaron entre 2002 y
2011, las cuales tuvieron diferentes efectos en los contribuyentes. Con un
panel balanceado, se estimd que la principal elasticidad del ingreso gravable
en México es 0.66. Considerando que esta elasticidad es relativamente alta,
parece ser que disminuir las tasas impositivas aplicables a las personas fisicas
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no seria la mejor politica tributaria para elevar los ingresos fiscales por
concepto de ISR del gobierno federal.

También se calcularon las tasas impositivas marginales éptimas conforme a la
metodologia de Saez (2001), Diamond y Saez (2011), y Saez, Slemrod y Giertz
(2012). Al considerar elasticidades que se ubican en un rango de entre 0.39 y
0.66, asi como un coeficiente de Pareto igual a 1.6, la tasa de impuestos
marginal maxima, que podria ser aplicada a los individuos de ingresos mas
altos y que maximizaria la recaudacidon por ISR se encuentra en un intervalo
entre 48.6% y 61.6%. Esta tasa impositiva marginal maxima optima es mayor
que la tasa de 35% que se encuentra vigente actualmente.

Por ultimo, se estimé que la aplicaciéon de una tasa impositiva marginal
maxima de 54% proporcionaria ingresos fiscales adicionales de alrededor de
0.45% del PIB. Incrementar las tasas impositivas marginales para los
contribuyentes de mayores ingresos maximizaria la recaudacién por concepto
de ISR, pero el incremento seria relativamente moderado, a pesar de que
dicho crecimiento es similar al aumento de la recaudacién por ISR acumulado
entre 2002 y 2011. Es importante mencionar que se asume que el sistema
fiscal se mantiene constante, es decir que no hay cambios en deducciones, y
que el incremento en la tasa solo aplica a los contribuyentes que ya estan
sujetos a la tasa maxima.

Por tanto, como argumentan Saez, Slemrod, y Giertz (2012), es posible sugerir
gue la mejor politica para aumentar los ingresos fiscales del gobierno federal
podria ser eliminar las oportunidades de evasién y, en paralelo, ampliar la base
gravable, para reducir las respuestas conductuales de los contribuyentes
(personas fisicas) y maximizar la recaudacion por concepto de impuesto sobre
la renta.
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Anexo 1. Calculo de la recaudacion fiscal por ISR
con tasas marginales maximas optimas

Para estimar la recaudacion fiscal adicional que puede ser obtenida utilizando
las tasas del impuesto sobre la renta Optimas usamos tres escenarios: un
incremento en la tasa impositiva mdxima de 35% a 48.6% (un aumento del
38.8%), de 35% a 54.1% (un aumento del 54.6%), y de 35% a 61.6% (un
aumento del 76%). Es importante notar que estos escenarios mantienen tasas
impositivas constantes para las bandas tributarias mas bajas.

Tras multiplicar el incremento porcentual en la tasa impositiva marginal
maxima de la banda tributaria de ingresos altos por su contribucion al ingreso
gravable nacional, se estima que las tasas impositivas marginales promedio
aumentaran en 17.3%, 24.3% y 33.9%.%2° Esto significa que la tasa impositiva
promedio cambiaria de 29.3% a 34.4%, de 29.3% a 36.4%, y de 29.3% a 39.2%
en cada escenario, respectivamente.?!.

Un incremento de 24.3% en la tasa impositiva promedio elevaria la
recaudacion del impuesto al ingreso personal, ceteris paribus, en alrededor de
$74.4 mil millones de pesos (aproximadamente 0.5% del PIB). Esta estimacion
considera las respuestas individuales a los impuestos. Para llegar a este
numero, seguimos la metodologia propuesta por Feldstein (1995b):

d P =TidF +¢F {ETT (1—t)_1d(1—t)+(i—)T d g }
(A1)

donde d P es la recaudacién individual adicional por el impuesto sobre la
renta, Tl es el ingreso gravable inicial, dt; es el cambio en el impuesto sobre

20  Escenariol: 17.3% = 38.8% * 44.6%
Escenario 2: 24.3% = 54.6% * 44.6%
Escenario 3: 33.9% = 76% * 44.6%

21  Latasadeimpuestos promedio en e 2011 dentro de la base de datos fue 26.4%. El aumento porcentual en latasa
impositiva margina de las tres bandas superiores de ingresos debido a la reforma tributaria del 2014 es
multiplicado por su contribucién en el ingreso nacional gravable; se estima que las tasas impositivas marginales
promedio se incrementen de 26.4% a 29.3%, cerca del 11% (6.6% * 8% + 13.3% * 22.9% + 16.6% * 44.6%,
donde 6.6%, 13.3%, y 16.6% son los incrementos en las tasas del impuesto sobre la renta [de 30 a 32%, de 30% a
34%, y de 30 a 35%, respectivamente])
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la renta promedio, € es la elasticidad compensada del ingreso gravable, t¥
es la tasa impositiva marginal inicial, (1 —t)"'d(1 —t) captura el cambio
porcentual en la participacion neta de impuestos, y e mide el efecto
ingreso de los cambios en impuestos.

Al sustituir, se obtiene la siguiente aproximacién:??
d P =$427,150(0.071)
+ 0.35{0.66 * $427,150 * (—0.131) + 0.1
« $427,150 (0.071)}
= $30,457 + 0.35{—36,923 + 3,046}
= $18.6 billion pesos

La primera expresion indica la recaudacién adicional de los contribuyentes
permanentes sin respuestas en el comportamiento o una reduccion en su
ingreso gravable: $30.457 miles de millones de pesos. Dado que la base del
2011 tiene aproximadamente 25% de la recaudacion nacional del ingreso
sobre la renta (ISR), la tasa impositiva dptima de 54.1% incrementaria los
ingresos tributarios provenientes de los individuos en aproximadamente
$121.828 miles de millones de pesos, sin respuestas en el comportamiento a
los impuestos.

Considerando las respuestas conductuales a los impuestos, los ingresos
fiscales agregados de los contribuyentes permanentes en la base de datos
serian alrededor de $18.6 miles de millones de pesos. Por lo tanto cambios en
las tasas impositivas marginales maximas incrementarian la recaudacion en
aproximadamente $74.4 miles de millones de pesos.

22 Lacifrade0.071 viene deladiferencia en las tasas impositivas promedio (36.4%-29.3%=7.1 por ciento 0 0.071).
Latasaimpositivamarginal inicial es 35% 0 0.35. La elasticidad del ingreso gravable previamente calculada para
€l caso mexicano es 0.66. Incrementar la tasa impositiva marginal de 35 a 54.1% disminuye la participacion neta
de impuestos de 0.65 a 0.459 (una reduccion del 29.4%). Por lo tanto, 13.1% proviene de |a participacion neta de
impuestos ponderada por € cociente del ingreso gravable total de la Gltima banda tributaria (-29.4%*44.6% =
13.1%), ‘;— Gruber y Saez (2002) reportan este cociente como 0.1 para los Estados Unidos. Kleven y Schultz
(2014) encuentran un efecto ingreso cercano a cero en Dinamarca.
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La pérdida de ingresos por las respuestas de los contribuyentes a cambios en
las tasas de impuestos marginales seria aproximadamente $47.428 miles de
millones de pesos ($121.828 menos $74.4). Utilizamos el PIB del primer
trimestre del 2014 de 516,454,753 billones de pesos para calcular la
recaudacion en términos del PIB. Usando este numero y el factor de escala,
encontramos que el ingreso gravable total es 10.4% del PIB.

Tabla Al. Recaudacion potencial en pesos mexicanos de un incremento

en la tasa impositiva marginal maxima

Tasa impositiva marginal optima maxima

Baja Media Alta
48.6% 54.1% 61.6%
Recaudacion total (miles de millones de pesos)
- Sin respuesta conductual 86.574 121.828 169.577
- Con respuesta conductual 52.797 74.400 103.523
- Perdida de ingresos por las respuestas 33.776 47.428 66.054

Nota: Cdlculos de los autores.
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Resumen Ejecutivo

Desde el afio 2000 hasta la actualidad 23 estados han aumentado la tasa del
impuesto sobre la Ndmina (ISN), 15 de ellos lo hicieron tan sdlo del 2009 en
adelante. Como resultado de estos ajustes la tasa legal del ISN se ha doblado,
de 1.1% en el 2000 a aproximadamente 2.3% en el 2016. De igual forma, los
ingresos que provee este impuesto han crecido en proporcion a los ingresos
totales de los que disponen las haciendas estatales 60% en el periodo
considerado. El resultado es que el ISN representa aproximadamente un tercio
de los ingresos propios de los estados.

Aln y cuando es comprensible la necesidad de que los estados procuren
fuentes de ingresos locales como el del ISN, también es indispensable
contrastar con la evidencia empirica los efectos que producen estas medidas
fiscales. En este sentido, el ISN puede provocar importantes distorsiones en los
mercados laborales estatales, puede provocar contracciones en el empleo o en
las remuneraciones reales dependiendo de la incidencia. El presente estudio
busca contribuir en esta linea, en particular nos hacemos una pregunta de
formulacion sencilla, pero de dificil respuesta: ¢Quién paga el impuesto sobre
ndminas de los estados de México? ¢Las empresas o los trabajadores?

Para tal fin, presentamos un modelo tedrico de la incidencia econdmica del
impuesto sobre la ndmina en México basado en la revisidon de la literatura
econdmica sobre la incidencia de las cargas fiscales y/o contribuciones a los
salarios. Este modelo se aplicé a un macro panel de los 32 estados de la
Republica para el periodo 2000-2015. Se emplearon métodos de macro
paneles de segunda generacidn para hacer frente a la heterogeneidad en las
reacciones del mercado laboral a estos shocks fiscales y al hecho de que los
residuos de cada regresion estan correlacionados debido a la presencia de
factores comunes.

Nuestras estimaciones sugieren que el coeficiente de respuesta de los salarios
reales a los cambios en la tasa legal del ISN esta en el rango de -0.3 a -0.6,
rango consistente con las magnitudes que deberiamos esperar bajo la
traslacion completa del ISN al salario real, teniendo en cuenta que la tasa
oficial del ISN se aplica con importantes exenciones.
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Cuando empleamos la tasa efectiva del ISN y no la legal, el coeficiente de
traslaciéon del ISN al salario real esta en la vecindad de -1. En cambio, en todas
las especificaciones fallamos en encontrar algun efecto sistematico de la tasa
del ISN sobre el empleo.

Nuestros resultados apuntan en la direccion de que el impuesto sobre la
nomina estatal es en la practica un impuesto mas al ingreso, sdlo que
exclusivamente a los ingresos laborales y de caracter proporcional. Si la
proporcion de los ingresos laborales en el ingreso total es mayor para las
familias mas pobres, el ISN sera regresivo. En este sentido, el ISN contribuye al
mediocre crecimiento de los salarios reales en México que implican que el
salario por hora en las manufacturas se haya estancado en sélo dos ddlares y
medio por hora desde hace casi quince afos, o que el salario real crezca tan
poco que tendrian que pasar mas de cuarenta afios, es decir mds que el
horizonte laboral tipico, para que éste se doble.
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Prélogo

Es ampliamente conocida la alta dependencia de las finanzas publicas
federales y locales de México de la renta petrolera, y el bajo peso de la
recaudacion de impuestos estatales y municipales en sus ingresos totales. En
este sentido es deseable que los estados y municipios desarrollen fuentes de
ingresos propias para reducir esta vulnerabilidad y poder financiar proyectos
de gasto e inversidn publica que no desencadenen trayectorias insostenibles
de endeudamiento.

En este contexto, el impuesto sobre némina (ISN) se ha vuelto cada vez mas
importante en los ultimos 15 afos. En este tiempo, la gran mayoria de los
estados ha incrementado la tasa de este impuesto, el resultado es que la tasa
del ISN se ha doblado y este gravamen es ya una parte importante de los
ingresos publicos estatales.

Contrario a su mayor protagonismo, son escasos los estudios sobre la
incidencia econdmica de este impuesto. Es decir, mds alla de la incidencia legal
éen realidad quién paga este gravamen? élas empresas o los trabajadores?
Del estudio de la incidencia econdmica del ISN en México se pueden derivar
importantes lecciones sobre los potenciales efectos sobre el empleo o los
ingresos laborales. Mas aun, se puede inferir si el impuesto es progresivo o
regresivo.

Consideramos que un estudio como el que ponemos a consideracion aporta
elementos empiricos y especulaciones tedricas sobre los efectos del ISN
necesarios para dimensionar la eficiencia y equidad de este gravamen.

En otro nivel, el estudio puede aportar elementos para evaluar el disefio fiscal
o portafolio de impuestos de las haciendas estatales, toda vez que como
resultado de la competencia politica, muchos gobiernos estatales han
reducido o eliminado impuestos progresivos como la tenencia, sustituyéndolo
con el gravamen a las ndéminas, lo que puede ser potencialmente
contraproducente.
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El estudio sistematico de los diferentes impuestos federales o locales, fomenta
la sana costumbre de evaluar rigurosamente sus efectos en la asignacién de
los recursos y en la distribucidon del ingreso. Ciertamente, suelen ser mas
comunes las evaluaciones de los impuestos dirigidas a industrias especificas,
como los recientes a los refrescos y alimentos de alto contenido caldrico, que
aquéllos que se empezaron a implantar hace muchos afios, que son de base
amplia (afectan a un gran numero de agentes) y que son de ambito estatal.

Entre estos impuestos “silenciosos” o “tradicionales” se encuentran
precisamente los que gravan a las ndminas estatales. Creemos que es tiempo
de dejar de contemplar al ISN como algo natural, y llevarlo de nueva cuenta al
escenario publico mediante el analisis de su incidencia econémica.

73



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

Introduccion

Desde el afio 2000 hasta la actualidad 23 estados han aumentado la tasa del
impuesto sobre la Ndmina (ISN), 15 de ellos lo hicieron tan sdlo del 2009 en
adelante. Como resultado de estos ajustes la tasa legal del ISN se ha doblado,
de 1.1% en el 2000 a aproximadamente 2.3% en el 2016. De igual forma, los
ingresos que provee este impuesto han crecido en proporcion a los ingresos
totales de los que disponen las haciendas estatales 60% en el periodo
considerado. El resultado es que el ISN representa aproximadamente un tercio
de los ingresos locales de los estados.

Los motivos para los ajustes en el ISN han sido extensamente documentados
en las exposiciones de motivos de las iniciativas y en la prensa cotidiana,
predominando los incentivos que establece la férmula de la asignacion de las
participaciones, la necesidad de sustituir las caidas de otros impuestos como la
tenencia, las nuevas necesidades de gasto por ejemplo en seguridad o en el
alto servicio de la deuda o la vulnerabilidad de las finanzas publicas estatales a
las recesiones o la volatilidad en el precio del petréleo.

Sin embargo, hasta ahora se desconoce a ciencia cierta quién paga este
tributo, si lo hacen las empresas o si en realidad se trata de otro impuesto al
ingreso, en este caso a las remuneraciones del trabajo. El presente trabajo
busca contribuir Confucio en este sentido, nuestra pregunta guia es équién
paga el impuesto sobre ndmina de los estados? élas empresas o los
trabajadores? Para tal fin, proponemos un modelo basado principalmente en
la literatura de econdmica acerca de la incidencia de las contribuciones al
salario, mismo que estimamos con técnicas de datos panel de primera y
segunda generacion.

Los resultados apoyan la hipdtesis de que los aumentos en la tasa del ISN se
trasladan completamente a los salarios reales, por lo que si bien no afectan el
empleo, si deprimen y retardan el crecimiento de los salarios reales de los
trabajadores en México.

En la primera seccion del trabajo revisamos los antecedentes recientes del ISN
en los estados de México. Ademas adelantamos la forma en que se recopilaron
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y se estimaron las tasas impositivas legales (establecidas por ley) y efectivas
(las que finalmente se aplican) del ISN en el periodo bajo anlisis.

En la segunda seccién hacemos una revision de la evidencia empirica sobre la
incidencia de los impuestos y/o contribuciones al salario. En la tercera seccidn
proponemos un modelo tedrico sencillo inspirado en la revisién de la
literatura. En la cuarta seccion presentamos la estimacion del modelo
propuesto de acuerdo a diferentes metodologias econométricas. En la quinta
seccion discutimos la pertinencia de los resultados principalmente en cuanto a
su robustez tedrica, sobre todo considerando diferentes situaciones de poder
de mercado y de informacién incompleta de la productividad marginal del
trabajo. Asi mismo, en esta seccion se discuten posibles mecanismos de
traslacion del ISN a los salarios reales basados en la racionalidad limitada y la
economia del comportamiento, al igual que las principales implicaciones del
estudio. Cerramos con algunas conclusiones.

1. Evolucion reciente del Impuesto sobre Ndminas en los Estados de
México

En 1980, los gobiernos locales (estados y municipios) se unen al Sistema de
Coordinacién Fiscal, y ceden su derecho de implantar impuestos al gobierno
federal. A cambio participan de los ingresos tributarios, derechos mineros y
petroleros que administra el gobierno federal, via el fondo de participaciones,
y desde mediados de la década de los noventas de los fondos de aportaciones.
En términos generales, dichos fondos se diferencian en dos aspectos: en las
reglas de distribucion y en la discrecionalidad para ser gastados.

En la actualidad, el fondo de participaciones premia a los gobiernos locales
que se esfuerzan en recaudacién y que presentan crecimiento econdmico, y
los recursos pueden ser gastados a discrecién; mientras que los fondos de
aportaciones son otorgados a los gobiernos locales que muestran rezago en
temas sensibles tales como salud, educacién, infraestructura y por tal motivo,
los recursos estan etiquetados a ser gastados en dichos rubros.?

23 Laley de Coordinacion Fiscal vigente puede ser consultada en el sitio deinternet de la Camara de Diputados del
H. Congreso de la Union.
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Numerosos estudios han apuntado a que este sistema ha generado una alta
dependencia de las finanzas publicas locales hacia los recursos federales. Por
ejemplo, en 2014, los ingresos por transferencias federales representaron
alrededor del 82% de los ingresos totales?* de las entidades federativas en
México.

A través del tiempo, el gobierno federal ha cedido a los gobiernos locales la
potestad de implantar algunos impuestos. En nivel estatal, éste es el caso del
impuesto sobre ndminas, impuestos a la venta o consumo final de los bienes
cuya enajenacion se encuentre gravada por la Ley del Impuesto Especial sobre
Produccidn y Servicios (IEPS)?® y, recientemente el impuesto sobre la tenencia
y uso de vehiculos. En nivel municipal, el mds importante es el impuesto
predial.

Aunque representan una baja proporcion de los recursos totales de las
entidades federativas, se observa una tendencia ascendente en la aportacion
de los impuestos al erario estatal. Segun las Estadisticas de Finanzas Publicas
Estatales y Municipales (EFPEYM), en el periodo 2000-2014, su aportacion se
incremento de 2.7% a 4.3%.

El impuesto sobre ndminas (ISN) o también denominado impuesto sobre
erogaciones por remuneraciones al trabajo personal es una de las principales
fuentes de recursos propios de las entidades federativas y ha crecido en
importancia en el tiempo. Con base en las EFPEYM, en el afio 2000, el ISN
representaba el 25.8% de los ingresos propios?® y el 1.98% de los ingresos
totales de las entidades federativas?’; pasando al 29.3% y 3.2% en 2014,
respectivamente.

24  Siguiendo las definiciones de la EFPEY M de INEGI, los ingresos total es incluyen ingresos propios, aportaciones
y participaciones (excluyendo las que corresponden a los municipios), cuotas y aportaciones a la seguridad
social, otros ingresos, financiamiento y disponibilidad inicial. Este calculo no incluye a Distrito Federal que en
la actualidad se denomina Ciudad de M éxico.

25  No setiene conocimiento de que alguna entidad federativa haya aplicado este tipo de impuesto.

26  Losingresos propios engloban alosimpuestos, derechos, aprovechamientosy contribuciones a mejoras.

27  Estecélculo excluye ala Ciudad de México.
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Mediante la consulta de los Cédigos Fiscales, Leyes de Ingresos y/o Leyes de
Hacienda de los gobiernos estatales, asi como en diversos sitios de internet?8,
se generaron series de la tasa del impuesto sobre néminas de las entidades
federativas, para el periodo 2000-2016 (Ver cuadro 1).2° Analizando dichas
series, se identifica una tendencia a la alza en la tasa legal que aplican las
entidades federativas sobre la ndmina. En la grafica 1 se puede observar la
evolucion de la tasa legal promedio durante el periodo 2000-2016, la cual
subié de 1.12% a 2.29%.

Grafica 1. Tasa legal promedio del impuesto sobre némina, 2000-2016.

Porcentaje

2.40

3 -

B 220

E /

[e)

s 2.00

% /—/

2 180

[0)

3 /

S 160 /

Q

31.40

©

~ /

1.20/

1.00 . r +r —r ° °® T T 1T T T T "“"T1T  —""T1T
O 4 N M S I O N~ 0O O O A N M < 10 ©
©O O © © © © © © O O d d 494 A9 49 d o
©O O O © © © © &6 © O O O O 0O O o o
N N N N N N N N d dJd NN N

ARO

Fuente: elaboracion propia.

28  Lossitiosdeinternet que se consultaron fueron los siguientes:
http://losimpuestos.com.mx/i mpuesto-sobre-nominas/
http://contadorcontado.com/2015/01/07/i mpuesto-sobre-nomina-2015-tasas-y-procedi mientos/
http://mendi ol areyesconsultores.com/impuesto-sobre-nominas-2014/
http://132.248.9.34/hevila/INDETECFederalismohacendario/2012/no176/9.pdf

29  Cabe comentar que para los primeros afios del periodo bgjo andlisis, no se encontrd evidencia de la tasa que se
aplicaba en siete estados, en tales casos se asumia que la tasa era cero.
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Asi también, se identifica que alrededor de un tercio de los estados han
mantenido una tasa constante, la cual se ubica entre 1.25% y 2% (Ver cuadro
1). En contraste, a partir del 2009, quince estados la han incrementado. Cabe
hacer notar, que pareciere que con la aplicacién de una tasa general del 3%
llevada a cabo por Nuevo Ledn en 2013, otros estados se vieron incentivados a
implementar dicho nivel de tasa. Tal es el caso de Chihuahua, Estado de
México, Puebla y Quintana Roo en 2014 (aqui también se une Distrito Federal);
y Oaxaca y Veracruz en 2016. El caso de Chihuahua es un tanto especial, dado
gue aplicaba el ISN bajo un esquema progresivo, aplicando 17 rangos, y la tasa
iba del 1.0 al 2.6%.

Cuadro 1. Evolucion de las tasas legales del ISN, 2000-2016.

Entidad Constante Primer Cambio Segundo Cambio Tercer Cambio Cuarto Cambio
Federativa Tasa Afio Tasa Afio Tasa Afio Tasa Afo Tasa Afio
Aguascalient 1%a 15%a
0% a 1% 2006 2007 2013
es 1.5% 2%
Baja
1.80% 2000
California
Baja
California 2% a2.5% | 2006
Sur
2% a 2.125% 2.25% a
Campeche 2010 2011 2012 | 2.50% 2013
2.125% a2.25% 2.375%
) 15%a
Chiapas 0%alb% | 2004 2008
2%
Chihuahua 18%a3% | 2014
Coahuila 1% a 2% 2012
Desde
Colima 2%
2005
Distrito 25%a
2% a2.5% | 2009 2014
Federal 3%
Durango 1.1%a2% | 2006
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Estado de 2.5%a
- 2% a25% | 2002 2014
México 3%
) Desde
Guanajuato 2%
2005
Desde
Guerrero 2%
2002
) Desde
Hidalgo 1.25%
2004
Jalisco 2% 2000
Desde
Michoacan 2%
2003
1.5% a
Morelos 0% a 1.5% 2007 2008
2%
) Desde
Nayarit 2%
2004
Nuevo Ledn 2% a 3% 2013
2% a
Oaxaca 0% a 1% 2001 | 1%a2% | 2011 - 2016
(1]
Puebla 1% a 2% 2006 | 2% a3% | 2014
) 1.6% a
Querétaro 0% al6% | 2005 2015
2%
Quintana
2% a 3% 2014
Roo
San Luis 2% a
’ 1% a 2% 2004 2014
Potosi 2.5%
Sinaloa 1.50% 2000
Sonora 2% 2000
1%a
Tabasco 2010
2.75%
Desde
Tamaulipas 2%
2003
Tlaxcala 2% 2000
Veracruz 0% a 2% 2001 2% a 3% 2016
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Yucatan 2% a25% | 2012
0% a 09 a
Zacatecas 2001 2002
0.95% 1.9%

Fuente: elaboracion propia. Notas: En los estados donde se aplican tasas progresivas, se reporta el promedio de la tasa
minima y mdxima.

Con la finalidad de tomar en cuenta las exenciones del ISN y el tema de la
eficiencia recaudatoria, se cuantificaron las tasas efectivas por entidad
federativa para el periodo 2005-2014. Las tasas efectivas fueron aproximadas
dividiendo la recaudacion del impuesto sobre ndmina reportada por cada
estado y la base potencial del impuesto, esta ultima fue definida como el
ingreso de los trabajadores asalariados y calculada con base en los microdatos
de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), encuesta que es representativa a nivel
estatal.

Aqui es importante tener en cuenta, que este calculo puede verse afectado
por la sub-declaracion de ingresos que presentan las encuestas aplicadas a los
hogares como es el caso de la ENOE y la presencia de la informalidad.3°

Los resultados apuntan a que, ademds de que los estados mexicanos han
recurrido a incrementos en el impuesto sobre ndmina para hacerse de
recursos, éstos han sido mas eficientes en su recaudacion. En el periodo 2005-
2014, la tasa efectiva promedio pasé de 0.63% a 1.26%, mientras que la tasa
legal promedio aumenté de 1.65% a 2.21%, por lo tanto, la eficiencia
recaudatoria subié de 38% al 57% (véase graficas 2 y 3).

30 A pesar delosinconvenientes que presentala ENOE, se decidid utilizar sus microdatos para el célculo de la masa
salarial, ya que las tasas efectivas resultantes son razonables, en general menores a las tasas legales y mostrando
incremento cuando las tasas legales subian. De hecho, se calcularon coeficientes de correlacion entre las tasas
efectivasy legales, paralos estados que aumento latasalegal, y e coeficiente de correlacion resulto positivoy se
ubic en d intervalo de 0.34 y 0.96. En contraste, calculando la masa salarial por entidad federativa con base en
los datos del IMSS (nliimero de asegurados totales por e salario promedio, en términos anuales), en el caso de 18
estados, |as tasas efectivas resultantes son mayores que las tasas legales de ISN durante € periodo completo de
2005-2014, por ello desechamos la opcidn de utilizarlas.
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Grafica 2. Tasas promedio efectiva y legal del impuesto sobre némina, 2005-2014.
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Fuente: elaboracion propia.
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Grafica 3. Eficiencia recaudatoria promedio del impuesto sobre némina, 2005-2014.
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Fuente: elaboracion propia.

En este contexto, se torna interesante indagar las razones por las cuales las
entidades federativas y el Distrito Federal se vieron motivadas a incrementar
la tasa del ISN. Dadas las exposiciones de motivos de los gobiernos estatales
para justificar el aumento en la tasa y el “timing” de los cambios, se identifican
cuatro posibles causas: la situacion macroeconémica, la férmula de
distribucién del fondo de participaciones federales, sustitucion de impuestos y
aumento en el gasto.

A partir de 2009, se vio afectado el desempeiio econdmico del pais, como
consecuencia de la crisis econdmica mundial, y recientemente con la baja en
los precios internacionales del petréleo. Esto ha generado presiones sobre las
finanzas publicas federales y, con ello, expectativas a la baja en las
transferencias federales hacia los gobiernos subnacionales. Asimismo, ha
disminuido el crecimiento de los ingresos propios de los gobiernos locales.
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Ante esta situacion, las entidades federativas se ven en la necesidad de buscar
esquemas alternos para hacerse de recursos, bien incrementando la deuda o
aumentando los impuestos. Obviamente, los impuestos seran el principal
instrumento de politica a utilizar para los estados que inicialmente se
encontraban endeudados, como es el caso de Distrito Federal, Estado de
México y Nuevo Ledn, estados que en 2009 contaban con deudas del monto
de 47,529.5, 33,017.5, y 27,070.7 millones de pesos, respectivamente.3!

En 2008, entra en vigor una nueva formula de distribucion del fondo general
de participaciones.3® El principal cambio es que reduce su caracter
redistributivo y favorece a los estados que muestran crecimiento econdmico
(PIB) y se esfuerzan en la recaudacién de los impuestos y derechos locales.33
En este sentido, tanto los estados como los municipios tienen el incentivo de
incrementar su recaudacion con el fin de obtener mayores participaciones. De
hecho, esta es una de las justificaciones del gobierno de Veracruz para
aumentar el ISN en el afio 2016.3* Ademds se debe tener en cuenta que las
participaciones pueden ser gastadas a discrecidon y usarse como garantia de
deuda.

A partir del 2012, el impuesto sobre tenencia y uso de vehiculos pasé a ser
potestad de los gobiernos estatales. Si bien antes se quedaban con el total de
la recaudacion, no podian modificar tasas ni eliminar recargos. Dado lo
anterior, algunos estados decidieron eliminar el impuesto y esto generd un
incentivo a que los demas estados redujeran las tasas y/o la base gravable. Al
tener menores ingresos por concepto del impuesto a la tenencia, los estados
se ven motivados a incrementar el ISN.

31  Datosdela Secretariade Hacienday Crédito Publico.

32  Reformapublicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 21 de diciembre de 2007.

33 De acuerdo con la nueva formula, e monto del fondo general de participaciones que percibe cada entidad
federativa se constituye de dos elementos: i) la cantidad que obtenia en €l afio 2007 y; ii) una proporcién del
aumento en € FGP del afio en cuestion con respecto a afio 2007. El tamafio de la mencionada proporcion
depende del crecimiento del PIB (60%), del crecimiento de la recaudacién de impuestos y derechos locales
(30%) y de nivel de recaudacion de impuestos y derechos locales (10%), ampliados por € tamafio de la
poblacién.

34 Ley de ingresos publicada en la Gaceta Legislativa, Afio 2, Nimero 104, Palacio Legislativo del Estado de
Veracruz de Ignacio dela Llave, 8 de octubre de 2015.
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Cabe apuntar que esta posible sustitucion de impuestos puede resultar dafiina
para las familias de menores ingresos. Por su naturaleza, la tenencia es un
impuesto progresivo, ya que se aplica a la posesion y uso de un bien durable, y
su tasa es mas alta conforme el vehiculo es mas caro; mientras que el ISN,
aunque se aplica a la empresa, ello no asegura que la empresa lo absorba (via
menores ganancias), esta lo puede trasladar al consumidor final (via aumento
en el precio de sus productos o servicios) o al trabajador (via menores salarios
reales), por lo que el ISN puede terminar siendo un impuesto regresivo.

Otro posible ejemplo de sustituciéon de impuestos lo aporta Veracruz. A partir
de 2016, el ISN se eleva al 3%; y se deroga el Impuesto sobre Hospedaje
sefalando que es con la finalidad de favorecer a los empresarios del ramo, y
atraer al turismo.3> Cuidado debe tenerse en precisar el impacto neto en los
hogares veracruzanos de esta combinacion de politicas.

En las exposiciones de motivos de algunos estados, se establece que la
recaudacion adicional del ISN se utilizara para cubrir necesidades de gasto en
rubros especificos. Por ejemplo, el estado de Nuevo Ledn apuntd que lo
utilizaria en seguridad, dada la ola de violencia que se vivié en la entidad en el
periodo 2008 a 2012, en especifico para financiar el cuerpo de policia
denominado “fuerza civil”. Quintana Roo, incrementé el ISN en 2014 al 3%,
estableciendo que los recursos adicionales tienen como destino el sector
educativo.3® En el caso del gobierno de San Luis Potosi, los recursos adicionales
del incremento del 2% al 2.5% aplicado en 2014, serian dirigidos al eje nimero
dos del Plan Estatal de Desarrollo 2009 — 2015, denominado Economia
Competitiva y Generadora de Empleos.?’

En prospectiva, es deseable que los gobiernos locales fortalezcan sus ingresos
propios y, de hecho, es un objetivo que la misma federacion tiene, como
puede deducirse del incentivo implicito en la férmula de distribucion del fondo
general de participaciones. No obstante, se debe tener cuidado en determinar

35  idem.

36  El dictamen sobre el decreto deincremento en el ISN puede ser consultada en la siguiente pagina:
http://www.congresogroo.gob.mx/historial/13_legislatura/decretos/3ani o/4PE/dec307/D1320130813307.pdf

37  Periddico oficial del estado libre y soberado de San Luis Potosi, Afio XCV1 San Luis Potosi, S.L.P. Jueves 19 de
diciembre de 2013, Edicion Extraordinaria.

84



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

adecuadamente la incidencia de los impuestos y los efectos que dichos
recursos tendran en la economia via su aplicacion como gasto publico. Es en
este sentido, que la presente investigacion aporta, teniendo como finalidad
determinar la incidencia del impuesto sobre némina.

2. Incidencia en los impuestos y contribuciones al salario: Revision de la
literatura

El impuesto sobre ndminas es una distorsion significativa que imponen los
gobiernos sobre el sector productivo. Ante esta distorsiéon las empresas
pueden transferir parte o la totalidad del impuesto a sus empleados o bien
reducir la contratacién de personal. Otra alternativa que tiene las empresas es
transferir el impuesto al consumidor a través del precio que fijan a sus
productos. Recientemente, Mansson y Quoreshi (2015) han propuesto que la
respuesta de las empresas pudiera también verse en otro tipo de decisiones
estratégicas de largo plazo, como la inversién y la contratacion de deuda.

Reconociendo que los agentes econdmicos reaccionan de manera diferente
antes las distorsiones ocasionadas por los impuestos de acuerdo al marco
institucional en que operan, en este trabajo el analisis se enfoca en los efectos
de las variaciones en el impuesto sobre nédminas en el mercado laboral. Dado
este objetivo, la revision de literatura se concentra entonces en el andlisis
tradicional de los efectos del impuesto sobre ndminas en los salarios y el
empleo.

La literatura seminal que evalua los efectos del impuesto sobre ndminas
presenta dos limitaciones importantes. En primer lugar, desde un punto de
vista teorico, se observa la ausencia de una teoria subyacente que incorpore el
mercado laboral apropiadamente. Hamermesh (1979) es quizas el primero que
pone atencidn a la necesidad de desarrollar modelos estructurales que
consideren la oferta y la demanda laboral.

En segundo lugar, desde el punto de vista empirico, la medicion de variaciones
en el impuesto sobre ndmina, ya sea a través de métodos de series de tiempo
o datos de seccion cruzada, conduce a problemas de variables omitidas que
generan variaciones significativas en las estimaciones de la incidencia del
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impuesto. Al respecto, Gruber (1997, p S73) sugiere que "puede haber
variaciones contemporaneas en las series de tiempo en otras variables que
determinan los salarios en una nacién, u otras diferencias entre instituciones
encargadas de fijar los salarios en los paises, que se correlacionan con las
diferencias en los impuestos y no son controlados en las estimaciones ". A raiz
de estas dos obras influyentes de Hamermesh (1979) y Gruber (1997), la
mayor parte de la literatura empirica evalia hoy en dia los efectos de los
impuestos sobre ndminas en el mercado laboral teniendo en cuenta los
aspectos tedricos de oferta y demanda que afectan a dicho mercado y
utilizado modelos de datos de panel para controlar por la heterogeneidad no
observable entre las regiones o industrias.

Dado que las diferencias institucionales son importantes, la literatura también
se ha desplazado hacia los estudios de caracter regional en los que las
instituciones de fijacidon de salarios son las mismas y la calidad de la fuente de
informacion es similar. En las economias industriales, uno de los primeros
trabajos que utiliza datos de panel es el estudio de Anderson y Meyer (2000),
quienes investigan el impacto del impuesto sobre ndminas, especificamente
para el seguro de desempleo, en los salarios y el empleo en el area de
Washington.

Ellos evallan estos efectos después de un cambio estructural, al pasar de un
sistema en el que cada empleado paga la misma tasa de impuestos del seguro
de desempleo a otro sistema basado en experiencia.3® Mediante el uso de
datos de ingreso a nivel de individuo y empleando diferentes especificaciones
del modelo, ellos observan que los ingresos laborales disminuyen cuando los
impuestos se incrementan, pero no encuentran evidencia concluyente de que
el empleo se vea afectado.

Resultados similares son reportados por Saez et al (2012), quienes analizan los
cambios en los impuestos de ndmina después de una reforma tributaria en
Grecia. Utilizando los datos administrativos de seguridad social en la poblacién
total, no encuentran evidencia de efectos sobre la oferta de trabajo pero si

38 Bajo este esquema las empresas pagan impuestos en funcion del uso que sus trabajadores hayan hecho en el
pasado del seguro de desempleo. Aquellas empresas cuyos empleados no hayan usado el seguro de desempleo en
€l pasado pagan |a tasa de impuesto més baja.
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una reduccién de los ingresos netos para los empleados bajo el nuevo régimen
tributario. Recientemente, también Lehmann et al (2013) han examinado la
respuesta relativa del ingreso laboral al impuesto sobre ndmina en
comparacion con el impuesto sobre la renta en Francia durante el periodo
2003-2006, periodo en el que se establecieron una serie de reformas fiscales.

Si bien no observan directamente evidencia de efectos sobre el empleo, para
el impuesto sobre ndmina promedio observan una elasticidad negativa que
estadisticamente no es diferente de uno. Esto implica que una disminucion en
el impuesto sobre la ndmina es completamente absorbida por el empleador, lo
que reduce el costo del trabajo sin ningun beneficio real para el empleado.

Diferentes hallazgos son reportados por Bennmarker et al. (2009), que
emplean un modelo de diferencias en diferencias para evaluar los efectos de la
reduccion de impuestos sobre ndmina en el norte de Suecia en 2001. Ellos
emplean datos anuales a nivel de empresa para el periodo 2001-2004 vy
comparan estimadores alternativos empleando técnicas de minimos
cuadrados, efectos fijos y variables instrumentales en datos de panel.

De manera consistente con estudios anteriores, en un principio no encuentran
evidencia de que las variaciones en los impuestos sobre la ndmina afectan al
empleo, pero encuentran que aproximadamente una cuarta parte del
impuesto se transfieren de las empresas a los empleados. Sin embargo, una
vez que controlan por la entrada y salida de empresas, observan efectos
positivos del numero de empresas en el empleo, pero no efectos
estadisticamente significativos sobre los salarios. Ellos sugieren que el
aumento de ingresos observado en las empresas existentes se compensa con
los salarios mas bajos observados en las empresas entrantes.

En lo que respecta a estudios sobre economias en desarrollo, la mayoria de los
estudios que evalian los efectos del impuesto sobre ndminas en el mercado
laboral emplean datos para América Latina. Gruber (1997) es uno de los
primeros que analiza la incidencia del impuesto sobre ndmina en Chile
después de un cambio significativo en los impuestos asociados a la seguridad
social en 1981. Usando datos censales de empresas manufactureras vy
empleando series de tiempo y de seccidn cruzada, encuentra que la incidencia
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del cambio en el impuesto sobre ndminas recae totalmente en los salarios y
gue sélo hay pequefios efectos sobre el empleo.

También Kugler y Kugler (2009) exploran los efectos de los impuestos sobre
nomina en los salarios y el empleo en Colombia. Usando un panel balanceado
de empresas manufactureras durante el periodo 1982-1996, sus resultados
sugieren que un aumento del 10% en el impuesto sobre ndminas conlleva a
una reduccion de los salarios de entre el 1.4% y el 2.6%, y una disminucion del
empleo de entre 4% y 5%. Cruces et al. (2010) estudian los efectos de los
cambios en los impuestos sobre ndmina en los salarios y el empleo en
Argentina, donde se pasé de un sistema nacional estandar con una tasa Unica
a uno en el que las tasas varian segun las regiones. Su muestra se expande de
1995 a 2001 a través de 49 areas geograficas.

Utilizando también métodos de datos de panel, observan que las variaciones
en los impuestos sobre némina se transfirieron parcialmente a los salarios,
entre 0.4% y 0.9% de reduccién por punto porcentual de variacidn en la tasa
de impuestos, pero no observaron efectos estadisticamente significativos
sobre el empleo.

Recientemente, la politica implementado por Brasil en 2011 de sustituir el
impuesto sobre ndminas en sectores intensivos en mano de obra (20% del
ingreso salarial) por un aumento del impuesto al ingreso de las empresas, de
entre 1% y 2%, ha traido también interés en los efectos que dicha politica
pudiera tener sobre el mercado laboral (da Silva et al, 2015). Empleando datos
del ministerio brasilefio del trabajo entre 2010 y 2012, Sherer (2015) estima un
modelo de diferencias en diferencias con efectos fijos a nivel empresa. Sus
estimaciones sugieren que en promedio esta politica condujo a un incremento
en el empleo de 15% y a un incremento en el salario real del 2% tan sélo en el
primer afio de implementacion del programa.

Pese a la gran influencia de América Latina en la literatura que analiza la
injerencia de los cambios en el impuesto sobre ndminas en el mercado laboral,
hasta donde sabemos no existen aun estudios al respecto para el caso de
México. No obstante, Kumler et al. (2013) sugieren que un problema con las
economias en desarrollo es que tienden a permanecer fuera del sector formal
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y documentan que en el caso de México existe una fuerte tendencia a reportar
salarios bajos por parte de las empresas en el sector formal con el fin de evadir
cargos sobre la nédmina relacionados con el seguro social y pensiones.

3. Un modelo sencillo de la incidencia del impuesto sobre ndmina
estatal

En esta seccién presentamos un modelo sencillo para explorar los posibles
efectos del impuesto sobre némina (ISN) sobre el salario real y el empleo. El
modelo estd caracterizado para mercados de competencia perfecta, tanto en
el bien que producen las empresas como en el mercado laboral, asi mismo
asume que existe informacién completa sobre la productividad marginal del
trabajo.

En la seccidn de la discusion de los resultados indagamos los posibles cambios
en la incidencia del ISN en los casos de competencia imperfecta, ya sea en los
mercados de bienes o en los laborales, y permitimos informaciéon imperfecta
de la productividad en el marco de salarios de eficiencia, como veremos las
conclusiones no cambian mucho en referencia al caso competitivo.

El modelo cumple con dos fines, determinar los condicionantes de la
distribucién de la carga impositiva entre salario real y empleo, y brindar una
estimacion del coeficiente de traslado del impuesto a los salarios reales en un
entorno caracterizado por otras distorsiones laborales, como lo son las
contribuciones a la seguridad social y el que el ISN no se aplique
uniformemente a todas las empresas, por exenciones legales y/o elusion o
franca evasién del mismo.

Partimos de una funcién de produccidn Cobb-Douglas donde el producto es
funcion del capital fisico y humano como los principales factores de
produccién, y de la productividad total de los factores (PTF). Tanto la
acumulacién de los factores como la PTF pueden diferir entre los estados, pero
mantenemos el supuesto de que las elasticidades producto de los factores son
iguales para todos ellos:

1) Q=AKihL[]: O<ab<i
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donde Q representa la produccion agregada, A es el nivel de PTF, K es el capital
fisico, h es el capital humano per cdpitay L es la fuerza de trabajo total.

Asumiendo, la competencia perfecta, la demanda de trabajo debe satisfacer la
condicidn de primer orden que iguala la productividad marginal del trabajo y el
salario real w/p, incluidos las contribuciones a la seguridad social y los
impuestos estatales a la ndmina.

) bAE™KI[ML P =] T 1 s+ft,)

I
it

Empleamos s como la contribucidén a la seguridad social ad valorem y otras
prestaciones establecidas en la Ley Federal del Trabajo (LFT) en México, como
por ejemplo las primas vacacionales. La tasa del impuesto sobre la ndmina
estatal es t y f es la proporcion del ISN que se aplica efectivamente en la
nomina del Estado, esto es porque la mayoria de los estados permite ciertas
exenciones para las nuevas empresas u otras deducciones, o por diferencias
en el esfuerzo fiscalizador. Como las contribuciones a la seguridad social y las
prestaciones establecidas en la LFT son de indole federal, restringimos que s
sea igual en todos los estados, en contraste permitimos que las tasas efectivas
del impuesto sobre ndminas varien tanto entre estados como en el tiempo.

La decision que toman los individuos sobre cuanto trabajo ofrecer en el
mercado laboral depende de las preferencias entre los bienes que pueden
comprar con su salario y la utilidad que derivan de asignar su tiempo a
actividades de ocio y entretenimiento. Asi, la reaccion de la oferta de trabajo a
una disminucion en el salario real depende del balance del efecto sustitucién y
del ingreso, si es mayor el primero entonces esperariamos una reduccién en la
cantidad ofrecida, si es mayor el segundo tendriamos el paraddjico caso de
que los individuos trabajan mas intensamente a pesar de valer menos cada
hora de trabajo.

En el modelo, partimos de una oferta de trabajo de elasticidad constante que
es compatible con este modelo de conducta de los agentes, adicionalmente
permitimos que los trabajadores valoren parcialmente las compensaciones de
seguridad social como en Levy (2008) y donde la tasa de participacién laboral,
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es decir la fuerza de trabajo en proporcién a la poblacién en edad de trabajar,
es una funcién del salario real.

(3) Lit = [%(1"' bS):| Nit

donde b es la proporcién de las contribuciones a la seguridad social que es
valorado por los trabajadores, e es la elasticidad-salario de la oferta laboral y
N es la poblacién en edad de trabajar.

|og("£‘)’j — mlog(bA, )+ nyt + nb logh, + ma logK,, — mlog(+s+f £, )+ m(b —1)logN, +
mb —1)elog(1+ bs)

Sustituyendo la ecuacién (3) en (2) obtenemos la ecuacion del salario real de
equilibrio:

1
(4) donde - - .
m [1+(1-b)e]

La ecuacion (4) muestra la trayectoria del salario real que esperariamos en un
mercado laboral de competencia perfecta. Note que mientras la elasticidad
producto del trabajo sea menor a uno y la elasticidad de oferta sea positiva,
entonces los salarios reales crecerian si lo hace la PTF, el capital humano per
capita o el stock de capital fisico, en cambio se reduciria ante incrementos en
la poblacién en edad de trabajar.

Cambios en las tasas de impuesto sobre ndminas o en las contribuciones a la
seguridad social pueden implicar reducciones en el salario real dependiendo
de M. En este sentido, M serd critico para determinar la proporcién del
cambio en la tasa legal del ISN que se transfiere a una reduccién del salario
real.

Para remover la tendencia en la trayectoria dictada por (4), asi como el efecto
de variables que permanecen constantes en el tiempo analizado, seguimos la
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sugerencia de Kugler & Kugler (2009) y tomamos la primera diferencia en el
tiempo:

(5) wi_ _ S VI

Alog{ pJ_ng +mbAlogh, + maAlogK, + b —1)logN, r{ Lrsitt n)jAt "
De acuerdo con (5), siempre que existan rendimientos marginales
decrecientes en el trabajo (b <1) y la oferta de trabajo tenga pendiente
positiva (€ > 0), un aumento en el impuesto sobre la némina estatal produce
una contraccion en el salario real ya que M>0. Mientras menor sea la
elasticidad de la oferta de trabajo mayor M, y en el caso extremo de que e
sea 0, el coeficiente M es igual a 1, lo que indica una traslacién completa del
impuesto estatal al salario a los trabajadores.

Sin embargo, ya que el impuesto sobre ndminas interacciona con las
contribuciones a la seguridad social y de que existen exenciones importantes
en su aplicacidn, el coeficiente que mide la traslacion de los impuestos
estatales a los salarios reales, y que es critico para entender la incidencia del
impuesto, no es M sino una fraccién de M.

Por otro lado, sustituyendo el salario real de equilibrio de la ecuacién (4) en Ila
expresion de oferta de trabajo, y tomando la primera diferencia, el
crecimiento del empleo de equilibrio es igual:

f
(6)  Alogl, =eny, +embAlogh, +emaalogK, +[1+m(b —1)e]AIogN“—em(l+57J'rft)At "
ivit
En la ecuacion de empleo, si e = 0 el coeficiente del cambio en el impuesto del
ISN sobre el empleo es cero, independientemente de la parte efectiva del
impuesto que se aplica (f ), la tasa de contribuciones a la seguridad social (s) o
la tasa de impuesto del ISN inicial (t ).

De esta forma, el modelo simple del mercado laboral que trabajamos en esta
seccion reproduce algunos resultados sugeridos ya por la teoria clasica de la
incidencia en mercados competitivos y algunas precisiones importantes para el
caso Mexicano.
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Entre los primeros es que incrementos en la tasa del impuesto sobre ndminas
puede reducir el salario real de equilibrio y/o el empleo dependiendo del
balance entre las elasticidades de la demanda y la oferta laboral. En el caso de
una oferta de trabajo inelastica el empleo no se ve afectado.

Pero en cambio, debido a que usualmente se recauda menos que lo que dicta
la tasa legal del ISN y debido a las altas cargas laborales que enfrentan las
empresas en México, aun y bajo traslacion perfecta del impuesto al salario real
el coeficiente clave de la incidencia, el coeficiente de traslacién de un
incremento en la tasa legal del ISN, no es uno sino menor a uno. Asi, por
ejemplo, la Grafica 4 muestra el valor del coeficiente de traslacidn en el caso
que la elasticidad producto del capital humano fuera 0.35, la tasa ad valorem
de las contribuciones al seguro social y otras prestaciones de la LFT fuera 0.35,
la tasa legal del ISN fuera 0.012 (promedio de todos los estados en el 2000) y
la eficiencia recaudatoria fuera de 0.65. Bajo un escenario plausible como el
descrito, aun bajo traslacion completa a los salarios reales, el coeficiente de
traslacion seria menor a 0.5 en valor absoluto, y es sélo cuando la elasticidad
laboral se incrementa cuando se traslada parcialmente el efecto al empleo.

Grafica 4. Simulaciones del coeficiente de traslacion de la tasa legal de ISN
sobre empleo y salario real a diferentes elasticidades de oferta laboral.
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Fuente: elaboracion propia.
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Estimacion y resultados

Con el fin de estimar las ecuaciones (5) y (6) se recopilé informacidn sobre la
tasa del impuesto sobre ndminas por Estado en el periodo 2000-2015,
consultando los cambios en la legislacion de este tributo en los Diarios
Oficiales de cada estado. Como se menciond, 23 de los 32 estados aumentaron
su impuesto sobre la ndmina durante este periodo lo que elevd la tasa de
impuesto promedio desde 1.2 a 2.2%.

No obstante, es habitual que la legislacion de los Estados contemple algun tipo
de excepciones sobre todo para las nuevas inversiones. Por tal motivo,
alternativamente estimamos la tasa efectiva del ISN utilizando los datos de Ia
recaudacion de ISN y estimaciones de la masa salarial con base a la Encuesta
Nacional de Ocupacidon y Empleo (ENOE) que es representativa a nivel estatal,
tal y como se describié anteriormente.

Aun y cuando el calculo de la tasa efectiva introduce el esfuerzo recaudatorio
al anadlisis, tiene el inconveniente de que se reduce sustancialmente la
muestra, ya que perdemos la informacién del 2000 al 2004 y el 2015, asi que el
analisis lo haremos con ambas tasas, la legal y la efectiva.

El ISN es popular entre los estados de México, ya que su fiscalizacion se realiza
en su mayor parte en paralelo con la obligacion de las contribuciones la
seguridad social (que es de dambito federal), de esta forma, es razonable
suponer que la mayor parte de los efectos del ISN recaen en el mercado
formal. Por tal motivo utilizamos el salario y el empleo registrados ante el
IMSS como las variables dependientes del modelo®. Asi, nuestro estudio deja
a un lado los posibles efectos en el sector informal ya que implicitamente
asumimos que aquellos trabajadores que no estan dados de alta ante el IMSS,
presuntamente para evadir las contribuciones a la seguridad social, tampoco
estan dados de alta para el pago del ISN.

La fuerza de trabajo (personas mayores de 14 afos en el mercado de trabajo)
proviene de la ENOE o el Censo de Poblacion. Para medir el capital humano

39  Seusd d indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) promedio anual para deflactar el salario nominal
medido por la cotizacion diaria @ IMSS. Implicitamente asumimos que la tasa de inflacién no es muy distinta
entre estados.
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per capita se tomo como proxy el logro académico entre adultos de acuerdo a
la Secretaria de Educacién Publica (SEP), y el capital del estado fue estimado
usando el método de Garofalo y Yamarik (2002) que estima el capital estatal
total asumiendo que las razones capital-producto para cada sector son iguales
entre estados.

Para tal fin, usamos las series de capital sectorial nacional de las estimaciones
de la Productividad Total de Factores a nivel nacional del INEGI. Optamos por
estimar las ecuaciones (5) y (6) tal y como se formularon en el modelo, es decir
en primeras diferencias. Esto es conveniente porque aun y cuando los salarios
reales no presentan tendencias pronunciadas en el periodo de tiempo
considerado, las series de capital fisico y humano si lo hacen, y obviamente las
tasas legal y efectiva del ISN definitivamente aumentaron para la mayoria de
los estados. Asi, estimar las regresiones en primeras diferencias nos evita el
problema de regresiones espurias.

La especificacion de las ecuaciones (5) y (6) sugiere una estimacion panel de
efectos fijos toda vez que las tasas de crecimiento de la PTF del modelo teérico
pudieran ser diferentes entre estados. Estimaciones preliminares ya sea con
minimos cuadrados ordinarios o con efectos fijos revelaron la existencia una
alta correlacion entre los residuos de los estados sugiriendo la existencia de
factores comunes a todos los estados, mismos que no son capturados
completamente por los controles que sugiere nuestro modelo (el capital fisico
y humano).

Asi por ejemplo los residuales de la estimacion con efectos fijos entre estados
(pero no en el tiempo) tienen un coeficiente de correlacion (en valor absoluto)
promedio de 0.717 en la ecuacion de salarios reales y de 0.512 en la de
empleo, mismos que son significativamente distintos de cero de acuerdo a la
prueba de independencia de seccion cruzada de Pesaran (2004).

Asi una forma de incorporar este factor comun es incluir efectos fijos en el
tiempo, procedimiento que seguramente ayuda a capturar las variaciones en
la demanda agregada que no se reflejan necesariamente en la frontera de
posibilidades de produccion. Por tal motivo, utilizamos como primera opcién la
estimacion de datos panel con Efectos Fijos Dobles (2FE por sus siglas en
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inglés), a través de los estados y en el tiempo, para las ecuaciones (5) y (6) en
dos versiones, sin y con los controles sugeridos por el modelo.

Otro potencial problema es la heterogeneidad en las estructuras econdmicas
de los estados. Aunque en el modelo asumimos las mismas preferencias (por
la oferta de trabajo) y la misma tecnologia (por la funcién de produccién) en la
practica pueden ser muy distintas introduciendo sesgos importantes.
Adicionalmente, los coeficientes de traslacion pueden ser distintos
dependiendo de la eficiencia recaudatoria, y tenemos una docena de estados
gue no variaron la tasa legal del ISN.

Asi, aparte de las estimaciones con efectos fijos dobles, empleamos un par de
métodos adicionales dentro de la familia de los estimadores de Grupos de
Medias o Group Means que permiten lidiar con la heterogeneidad y Ia
dependencia de los residuos entre los estados simultaneamente en macro
paneles.

Empleamos el estimador denominado como Common Correlated Effects Mean
Group (CCE) de Pesaran (2006) que consiste en estimar las regresiones para
cada estado y luego estimar los coeficientes para toda la muestra con la media
de los coeficientes y la desviacién estdndar de estas estimaciones, como lo
sugirieron inicialmente Pesaran y Smith (1995), de esta forma se controla por
la heterogeneidad. Para controlar por la dependencia cruzada de los residuales
se incluye también como regresores los promedios nacionales de las variables
dependientes e independientes, ya que éstos constituyen proxies naturales del
factor comun no observable.

La otra alternativa que ensayamos es utilizar el estimador del Augmented
Mean Group (AMG) de Eberhardt y Bond (2009) y Eberhardt y Teal (2010). El
método procede en dos fases, en la primera se estiman una especie de efectos
fijos temporales, iguales para todos los estados y en la segunda fase se corre la
regresion original incluyendo los efectos fijos encontrados en la primer fase
como proxy del factor comun.

La diferencia entre el AMG con la estimacion de 2FE es que el AMG no asume
gue los coeficientes de las regresiones sean iguales entre estados, mientras
que el 2FE si impone homogeneidad. La diferencia con el método de Pesaran
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(2006) es que no se emplean las medias nacionales para aproximar el factor
comun, sino que se deriva en la forma de efectos fijos temporales.

En el cuadro 2 se presentan las estimaciones de las ecuaciones de los efectos
en los salarios reales y el empleo ante cambios en la tasa legal del ISN sin y con
variables de control y para los tres métodos mencionados. Como se tratan de
doce estimaciones omitimos reportar los resultados sobre las variables de
control, los efectos fijos y los coeficientes de las variables de los promedios
nacionales para facilitar la interpretacidn. Los resultados estan a disposicidon
del lector, basta con requerirlos a los autores®.

Cuadro 2. Coeficiente de incidencia de la tasa legal del impuesto sobre
néminas en el salario real y el empleo

Salarios Reales (Alog) Empleo (Alog)
E | ccE | AwG E | ccE | Awe

Sin Controles

0.0615%* 0.0000 0 .0622% 0.0093* -0.0003 0.0097**
Constante

(0.0027) (0.0014) (0.0029) (0.0049) (0.0037) (0.0045)
Tasa legal de -0.3221* -0.4107 -0.5658* -0.1662 0.6553 1.0905
ISN (Cambio) (0.1753) (0.2571) (0.3039) (0.2582) (0.8488) (11.2486)
Observaciones 480 480 480 480 480 480
R2 0.6158 0.7782 0.777 0.4145 0.6968 0.7487
RMSE 0.0117 0.0099 0.0100 0.0218 0.0170 0.0155
Abs(Corr (ei,ej)) 0.235 0.261 0.252 0.303 0.281 0.285
Pesaran CD -1.549 -0.94 -1.38 -1.907 -1.54 2.17

40  Conviene como quiera comentar que los coeficientes de las variables de control tienen los signos esperados, por
gemplo son positivos para el capital fisico y humano tanto para los salarios reales como para el empleo, y los de
la fuerza laboral son negativos para € salario real y positivo para € empleo. Los efectos fijos reflggan
ciertamente la recesion del 2009 y su posterior recuperacion y los coeficientes de los promedios nacionales son
muy similares auno, lo que es esperado porque en promedio las tasas de crecimiento de los salarios reales y del
crecimiento del empleo no difieren tanto del crecimiento nacional.
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Con Controles

0.0513%** 0.0002 -0.0070 -0.0054 -0.0008 0.0381*
Constante

(0.0060) (0.0174) (0.0115) (0.0142) (0.0203) (0.0157)

Tasa legal de -0.3378* -1.2180 -0.6151* -0.4070 1.9582 -0.8934
ISN (Cambio) (0.1954) (1.0693) (0.3607) (0.2808) (2.1146) (0.7241)
Observaciones 416 416 416 416 416 416
R2 0.6714 0.9431 0.8805 0.5073 0.9402 0.8873
RMSE 0113 0.0054 0.0078 0.0202 0.0081 0.0111
Abs(Corr (ei,ej)) 0.249 0.329 0.271 0.316 0.318 0.265
Pesaran CD -1.242 -0.67 -1.33 -1.656* -1.27 -1.18

Fuente: elaboracion propia.

Nota: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

La bondad del ajuste de las estimaciones es bastante aceptable, las R2 se
ubican en el rango de 0.62 a 0.94 para los salarios reales y de 0.41 a 0.94 para
el empleo, ademas los rangos del error medio son menores a 0.03 en todos los
casos. Notese que los métodos propuestos logran controlar en la gran mayoria
de los casos por la correlacion entre los residuales de las secciones cruzadas.

En comparacion con las estimaciones de efectos fijos simples, que reportamos
de 0.7 para salarios y 0.5 para empleo, el promedio del valor absoluto de los
coeficientes de correlacién se desploma al rango de 0.2 a 0.3 y sélo en una de
las doce estimaciones es significativamente distinto de cero. Estos indicadores
nos llevan a pensar que la especificacion de las ecuaciones es razonable al
igual que la pertinencia de los métodos econométricos empleados.

Respecto a los coeficientes del cambio en la tasa legal del ISN, éstos tienen el
signo esperado (negativo) y resultaron ser significativamente distintos de cero
al 10% bajo las estimaciones del 2FE (p=0.076 sin controles y 0.094 con
controles) y el AMG (p=0.063 sin controles y 0.07 con controles), mas no en el
caso del CCE (aunque p=0.11 sin controles). La magnitud de los coeficientes de
traslacion de los cambios en la tasa legal al crecimiento de los salarios esta en
el rango de -0.3 a -0.6, que son del orden de los valores de la simulacién de la
grafica 4 construida con parametros plausibles para el contexto nacional.
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En cambio, en ninguna de las seis especificaciones es posible rechazar que el
coeficiente del cambio en la tasa legal del ISN sea distinto a cero para el caso
del empleo.

Si bien la evidencia de que los cambios en la tasa legal del ISN deprimen los
salarios reales es apenas marginal (en ninguno de los casos menor al 5%), en
todos los casos la evidencia de que no alteran significativamente el empleo
parece ser contundente®!.

No obstante, las estimaciones basadas en la tasa legal del ISN tienen el defecto
de no controlar parcialmente por el efecto fiscalizador. Es decir, ain y cuando
los métodos CCE y AMG permiten controlar por diferencias en la fiscalizacién
entre estados, la efectividad en el cobro del ISN de cada estado permanece
constante, y como expusimos en los antecedentes al parecer éstos han
aumentado en afios recientes.

Asi para subsanar este inconveniente procedimos a re-estimar las ecuaciones
(5) y (6) del efecto del ISN sobre los salarios reales y el empleo utilizando las
tasas efectivas del ISN que estimamos en la primera seccion de este trabajo.
Aunque aparentemente esta es mejor opcion que las estimaciones con base
en la tasa legal, esto sucede a un costo importante, ya que el tamano de
muestra disponible por la temporalidad de las series de recaudacién de este
impuesto se desploma de 480 a 286 sin controles y de 416 a 254 con
controles.

Esto nos impide el uso de los métodos que permiten heterogeneidad y nos
limita a la estimacidon con efectos fijos estatales y en el tiempo.
Adicionalmente, la estimacion de las tasas efectivas, comprensiblemente, no
estd exenta de problemas toda vez que las masas salariales son inciertas y
fueron aproximadas.

41  Debemos de reconocer que el tamafio de las series de tiempo utilizadas en este gercicio es bastante pequefio.
Eberhardt y Teal (2011) sugieren evidencia de a menos 40 periodos de tiempo para la aplicacion apropiadas de
los méodos de macro paneles que controlan por sesgos de heterogeneidad, y en nuestro caso disponemos
solamente de informacién anua a partir del 2000. Asi los errores estandar de las estimaciones tienden a estar
inflados y es dificil obtener mérgenes de significancia reducidos. Por tal motivo, estimamos que niveles de
significancia en € rango de 6 a 10% como los encontrados en los coeficientes de las ecuaciones de los salarios
reales muestran un patron sistemético entre la tasa del ISN y los salarios reales, en lugar de que los resultados
sean producto de variaciones meramente aleatorias de un coeficiente igual z cero en la poblacién.
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El cuadro 3 presenta las estimaciones del efecto de los cambios en las tasas
efectivas del ISN sobre el salario real y el empleo para el periodo en que
disponemos de ellas (a partir del 2005). Los coeficientes sobre la tasa efectiva
del ISN son negativos que es lo que esperariamos, y son significativamente
distintos de cero en ambos casos, cuando no incluimos controles lo es al 5%
(p=0.046) y cuando los incluimos al 10% (p=0.101).

Los coeficientes son mayores que los estimados para las tasas legales lo cual es
esperado toda vez que el coeficiente f que mide la efectividad del gravamen
ahora esta incluido en la tasa del ISN, por tal motivo el coeficiente en el caso
de traslacién perfecta del ISN al salario real deberia de estar en el rango de
-0.7, para el caso descrito en la simulacion de la grafica 4, a -1 que
corresponde al caso de la ausencia de otros gravamenes en la contratacion de
trabajadores.

Y efectivamente los coeficientes no difieren significativamente de estos
rangos, tanto en las estimaciones sin controles como en las estimaciones con
controles. En el caso de la estimacion sin controles, no se puede rechazar la
hipdétesis nula de que el coeficiente sea -1 (estadistico de Wald de F=0.07 con
p=0.7978), ni la hipdtesis de que el coeficiente sea -0.7 (F=0.65 y p=0.4266). En
el caso con controles, tampoco se pueden rechazar las hipotesis nulas previas
(para la primera, F=0.0 con p=0.9801 vy, para la segunda, F=0.24 y p=0.6278).
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Cuadro 3. Coeficiente de incidencia de la tasa efectiva del impuesto sobre
ndéminas en el salario real y el empleo

Salarios Reales Empleo
Controles Controles
Sin Con Sin Con
0.0202*** 0.0122 0.0437%** 0.0656
Constante
(0.0017) (0.0268) (0.0038) (0.0467)
Tasa efectiva de -1.1417% -0.9856* 0.6340 0.0162
ISN (Cambio) (0.5482) (0.5824) (0.6862) (1.1192)
Observaciones 286 254 286 254
R2 0.2976 0.3790 0.4624 0.4341
RMSE 0.0092 0.0081 0.0209 0.0196
Abs(Corr (ei,e}) 0.302 0.323 0.365 0.367
Pesaran CD -1.269 -1.519 -1.887* -1.770*

Fuente: elaboracion propia.

Nota: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Nuevamente, como cuando empleamos las tasas legales del ISN, fallamos en

rechazar que los coeficientes de los cambios en las tasas efectivas del ISN sean
distintos de cero para el empleo.

4. Discusion de los resultados e implicaciones

El modelo empleado para estimar la incidencia del impuesto sobre némina
esta basado en una estructura de mercado de competencia perfecta y asume
que la productividad marginal del trabajo es observable, ison consistentes
estos resultados bajo otras estructuras de mercado, informacion imperfecta y
racionalidad limitada de los agentes? Adelantamos que si lo son, aunque como

veremos se sigue requiriendo que la oferta de trabajo sea insensible a los
salarios reales.
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Tomemos el caso donde las empresas tengan algin grado de poder
monopsénico sobre el trabajo, pero que sean precio aceptantes en los
mercados de bienes. Esta estructura puede ser razonable, porque en el corto
plazo una empresa puede enfrentar la oferta total de la fuerza laboral de
cierta variedad (e.g. trabajadores que conocen de acero, profesores, médicos)
aun y cuando cada estado sea una economia pequeifa abierta y por tanto
tome los precios nacionales y/o internacionales.

Bajo un esquema asi, los salarios que pagardn estos empleadores
monopsdénicos serdan menores a la productividad marginal, donde el margen
de descuento es mayor mientras mas inelastica es la oferta laboral. En este
caso un incremento en la tasa del ISN se puede trasladar totalmente al salario
real sin afectar el empleo, siempre y cuando la oferta laboral no reaccione a la
contraccion salarial. En este sentido tenemos el mismo efecto que el modelo
sencillo descrito en las secciones anteriores.

Interesante es el caso donde la empresa tuviera poder de mercado en los
bienes y servicios que produzca y enfrente competencia perfecta en el
mercado laboral. En este caso el salario real puede contraerse por dos vias,
por reducciones en el salario nominal de equilibrio del mercado laboral y por
incremento en los precios de los bienes y servicios, dependiendo de las
dindmicas de ajuste de los mercados.

Es decir, el impuesto puede producir un exceso de oferta que haga que el
salario nominal de equilibrio baje, si el ajuste es suficientemente rdpido
entonces los costos marginales se ven inalterados, ya que la caida del salario
nominal compensa exactamente el incremento de la carga impositiva. Pero si
el ajuste del mercado laboral es lento, entonces el incremento en el ISN sube
los costos marginales, y debido a la estructura de competencia monopolistica
de las empresas, el aumento del costo marginal se traslada mediante un
esquema de precios de Lerner, dependiendo de la elasticidad precio de la
demanda.

Sin embargo, independientemente del caso que se dé, o una combinacién de
los mismos, el resultado final es que los salarios reales se contraen. Para que
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no exista efecto alguno sobre el empleo se sigue requiriendo que la oferta de
trabajo sea insensible a la caida del salario real.

¢Qué sucede si la productividad marginal del trabajo no es observable? Para
analizar este caso conviene invocar el modelo de Salarios de Eficiencia de
Shapiro y Stiglitz (1984). En su forma mas sencilla el esfuerzo del trabajador no
es observable y éste puede no hacer el esfuerzo convenido o esperado por la
empresa, lo que constituye en un acto de riesgo moral. El empleador invierte
recursos en monitorear el trabajo de sus empleados y tiene una probabilidad
de detectar este relajamiento de los trabajadores.

En este contexto, el salario eficiente sera uno que disuada a los trabajadores a
reducir su esfuerzo, esto se logra si se paga una cuasi-renta a los trabajadores,
es decir el salario pagado menos el costo de oportunidad de los trabajadores,
que es funcion directa de los beneficios de cometer riesgo moral e inversa de
la probabilidad de detectar el relajamiento y la carrera esperada de los
trabajadores en la empresa.

En este modelo un incremento en la tasa del ISN puede trasladarse
completamente al salario solamente si la cuasi-renta no cambia, y esto es
posible si el costo de oportunidad de los trabajadores también disminuye en la
misma proporcion.

Es decir, en la medida que las empresas crean que el resto de las empresas
trasladaran el ISN a los salarios reales, en esa medida el segundo mejor trabajo
que pueda encontrar el trabajador tendra la misma traslacidon del ISN y se
produce por lo tanto una profecia auto-realizable, todas las empresas
contraen el salario real que pagan porque al cabo la segunda mejor opcidn que
enfrentan los trabajadores también sufrirda una contraccion.

En este caso la traslacidon completa del ISN requiere ciertas expectativas o
mecanismos de coordinacion de los empleadores, para que no se dé efecto
sobre el empleo se sigue requiriendo que la oferta de trabajo sea
completamente inelastica.
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Como vemos, aun en condiciones mas realistas, se sigue requiriendo de una
insensibilidad de la oferta laboral a los salarios reales, é¢pero porque puede
darse este caso? Habitualmente, en los estudios de incidencia se parte de
ciertas preferencias dadas que condicionan las elasticidades, pero esto nos
lleva a explicar la insensibilidad simplemente por las preferencias entre el ocio
y los bienes.

Alternativamente podemos especular que la ausencia de la reaccion de la
oferta laboral a los salarios reales puede darse por la forma en que
habitualmente se implementa el ISN en México, es decir por variables de
contexto que en un mundo de racionalidad perfecta serian intrascendentes,
pero que en un contexto de racionalidad limitada suelen marcar la diferencia.
Entre estos factores estimamos que son importante tres: el tamafio de la tasa
del impuesto, el que se cargue primero a las empresas y él que los cambios en
la tasa del ISN se implemente en la mayoria de los casos al mismo tiempo que
se dan las revisiones contractuales. Veamos cada uno de ellos.

La tasa del impuesto sobre el ISN es en promedio alrededor de 2% en México,
siendo 3% la tasa maxima. Esta tasa implica un gravamen de 180 pesos
mensuales en, por ejemplo, un salario nominal de 6,000 pesos al mes. Si se
paga por quincena significa 90 pesos o aproximadamente 42 pesos si es
semanal, o 6 pesos en pago diarios.

Hasta ahora la tasa del ISN se mantiene en rangos que no implican una
contraccion muy abultada para los salarios medianos, esto ayuda a
trasladarlos pero se tienen que dar mas condiciones.

La segunda condicidn es que el impuesto se carga a las empresas. Aunque en
la teoria clasica de la incidencia el resultado deberia de ser el mismo si se
cobrara a la empresa en comparacidén a que si se le impusiera al trabajador,
basados en los principios de la economia conductual sospechamos que no es
el caso.

Es decir, para reaccionar ante el impuesto el trabajador debe primero darse

cuenta que le estan cobrando el ISN. De hecho si existiera forma de cargarlo al
trabajador una vez que ya cobré su quincena, seguramente la caida en su
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utilidad seria mayor por el efecto dotacion (Kahneman, Knetsch y Thaler
1990), i.e. una vez que lo obtuvo entra a su propiedad y por tanto el pago del
ISN posterior representa una desutilidad mds grande debido a la aversidn a las
pérdidas que predice la teoria del prospecto (Kahneman y Tversky 1979).

Aun asi, se requiere de una tercera condicion. No basta que se cargue a las
empresas y éstas lo trasladen a los trabajadores, la contraccién del salario real
aunqgue pequeiia puede ser perceptible y pudiera desencadenar una caida en
la utilidad de trabajar y de ahi una menor disposicion a hacerlo.

Se requiere también que aunque los trabajadores perciban la pérdida del
salario real, se lo adjudiquen a otros factores sistematicos mas que a la carga
impositiva. Esto se logra ya que en la mayoria de las ocasiones el aumento en
el ISN se da en enero, al mismo tiempo que la mayoria de las negociaciones
salariales. Entonces, se puede lograr la reduccién en el salario real
simplemente conteniendo los incrementos salariales contractuales por debajo
de la inflacidn.

Esto, aun involuntariamente, logra dos hechos: aunque los trabajadores
llegaran a notar la reduccion del salario real podrian atribuirlo a la situacién de
la economia u otro factor comun, y no a las cargas impositivas en el ISN, y, dos,
en la medida en que la reduccion en el salario real no es reduciendo el salario
nominal y es extensiva a todos los trabajadores del estado, entonces es
considerada mas justa y por lo tanto aceptable (Kahneman, Knetsch y Thaler
1986).

En pocas palabras, no se da una reaccion en la oferta laboral ante el ISN,
porque el trabajador no se da cuenta de que se lo cobran tanto por su tamafio
como porque no se lo imponen directamente a ellos. Y aunque si pudiera
percibir una caida en el salario real, el impuesto del ISN se cobra contra el
crecimiento del salario nominal y no contra la base, o sea en ningin momento
caen los salarios nominales a causa del ISN.

Esto hace que la pérdida sea menos grave a que si se los descontaran una vez

que recibié el salario, como sucederia si se cobrara en abril junto con el
Impuesto sobre la Renta (ISR). Adicionalmente, al ser extensivo a todos los
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trabajadores y no darse via recortes nominales al salario, se percibe como mas
justo. Claro, esta interpretacion sélo es vadlida si los trabajadores tienen
racionalidad limitada, son vulnerables al efecto dotacion, tienen cierta ilusiéon
monetaria y presentan preferencias que toman en cuenta la equidad.

Nuestros resultados implican, pues, que el ISN en los estados mexicanos no
destruyen el empleo. Esto resulta una ventaja ya que una de las principales
criticas al impuesto siempre ha sido su potencial efecto negativo sobre la base
de empleos en los estados.

Mas bien, el ISN resulta en una sobre tasa del impuesto al ingreso, sélo que
exclusivamente a los ingresos laborales y de caracter proporcional. Si la
proporcidén de los ingresos laborales en el ingreso total es mayor para las
familias mds pobres, en este sentido el ISN sera regresivo, de ahi que resulte
desconcertante que algunos estados hayan recurrido al incremento en el ISN
para compensar los ingresos publicos por la eliminacién de la tenencia, es
decir sustituir impuestos progresivos por otros regresivos.

En este sentido, el ISN contribuye al mediocre crecimiento de los salarios
reales en México que se reflejan en que el salario por hora en las manufactura
se haya estancado en solo 2.5 dolares por hora desde el 2002 hasta la fecha, o
gue el salario real crezca tan poco que tendrian que pasar 43 afios, es decir
mas que el horizonte laboral tipico, para que éste se doble.
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Conclusiones

Presentamos un modelo tedrico de la incidencia del impuesto sobre la ndmina
en México. Este modelo se aplicd a un macro panel de los 32 estados de la
Republica para el periodo 2000-2015. Se emplearon métodos de macro
paneles de segunda generacidn para hacer frente a la heterogeneidad en las
reacciones del mercado laboral a estos shocks fiscales y al hecho de que los
residuos de cada regresién estan correlacionados debido a la presencia de
factores comunes.

Nuestras estimaciones sugieren que el coeficiente medio la tasa del ISN oficial
sobre los salarios debe estar en el rango de -0.3 a -0.6 que son consistentes
con las magnitudes que deberiamos esperar bajo la traslacién completa del
ISN teniendo en cuenta que la tasa oficial del ISN se aplica con importantes
exenciones.

Cuando empleamos la tasa efectiva, el coeficiente de traslacién del ISN al
salario real estd en la vecindad de -1. En cambio, en todas las especificaciones
fallamos en encontrar algin efecto sistematico de la tasa del ISN sobre el
empleo. En otras palabras, el impuesto sobre la ndmina estatal es en la
practica un impuesto mas al ingreso laboral, mismo que seria de indole
regresiva si los ingresos laborales en proporcién al ingreso total decrecen con
el ingreso.

¢Por qué la carga fiscal recae en los trabajadores? La respuesta inmediata es
porque la oferta de trabajo es perfectamente ineldstica, la pregunta
interesante es por qué es perfectamente inelastica. Argumentamos que esto
se debe a que los trabajadores no perciben el gravamen, ya que la tasa del ISN
es relativamente pequefia, a que se carga a las empresas y solo después se
transfiere a los trabajadores, y a que seguramente se traslada reduciendo el
crecimiento de los salarios nominales y no recortando el salario nominal base.
Esto ayuda a que en un contexto de informacidn incompleta, los trabajadores
interpreten el menor ritmo de incremento de los salarios nominales a que la
productividad se ha desacelerado o a una menor tasa de inflacion futuray no a
la presencia de una tasa del ISN mas alta.
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Si esta explicacion es correcta, esto nos ayuda a entender por qué los
gobiernos estatales se inclinan por este tipo de gravamen. En primer lugar el
impuesto se carga legalmente a las empresas, agentes que no son
particularmente populares en un pais con la desigualdad del ingreso que
impera en México. Y en segundo lugar, porque es dificil que los trabajadores
puedan darse cuenta de que ellos son los que estan pagando el ISN, de hecho
es bastante plausible que en una encuesta de opinién la gran mayoria de los
trabajadores ni siquiera sepan de la existencia de un impuesto sobre nédminas.
Asi, aun y cuando el ISN pudiera ser potencialmente regresivo, al parecer no
produce la misma insatisfaccion social que si produce un incremento en la tasa
del impuesto sobre la renta, situacion facilmente verificable al revisar un
recibo de nédmina o al realizar una declaraciodn fiscal.

Sin embargo, nuestros resultados deben de tomarse como una primera
aproximacién. Una limitante importante es que el periodo de tiempo
considerado para controlar por la heterogeneidad entre estados es bastante
corto, de hecho la aplicacion de los métodos CCE y AMG requiere de paneles
de 40 periodos o mds y en nuestro ejercicio es para 16 periodos.
Adicionalmente, la estimacion de las tasas efectivas del ISN no esta exenta de
problemas y reduce significativamente el tamafio del panel.

Creemos que el presente estudio puede motivar la investigaciéon futura en al
menos tres direcciones. La primera es la extension de este tipo de
investigacion empirica a micro paneles de empresas entre diferentes estados
tal y como se detallé en la revision de la literatura en diferentes paises. Una
opcidn que podria utilizarse es el empleo de las bases de las mismas tesorerias
estatales antes y después de los incrementos en las tasas y para estados que
alteraron las tasas y los que las mantuvieron fijas.

Definitivamente un estudio de esta naturaleza no sélo permitiria corroborar la
posible traslacion del impuesto al salario y/o empleo, sino arrojaria luz sobre
posibles efectos entre las empresas incumbentes, las entrantes y las que salen
del mercado.

Segundo, los efectos de largo plazo de las cargas laborales tan altas en México,
y agravadas por los incrementos presentes y futuros del ISN, no han sido
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propiamente estudiados. Es muy posible que si bien en el corto plazo no se
destruyan empleos en el sector formal, el lento crecimiento de los salarios
reales de este sector promueva mas la informalidad en el largo plazo.

La tercera linea de investigacién radica en los mecanismos de transmisién del
impuesto del ISN. Aqui adelantamos la posibilidad de que los trabajadores no
se den cuenta de la caida del salario real, o si esta es perceptible, no la asocien
a los impuestos al ISN, y esto empafie cualquier cdlculo racional sobre cuanto
trabajar.

Esta posibilidad motiva los estudios experimentales de laboratorio y/o campo
para estimar la reaccion a las horas trabajadas y el esfuerzo de los
trabajadores ante un incremento del ISN en diferentes contextos, por ejemplo
contrastar la imposicién actual con otra donde se cobrara directamente a los
trabajadores, descontandolo del salario como el ISR o directamente después
de recibir el pago salarial. Un segundo factor importante es si se aplica en
época de revision contractual (e.g. enero) o en otro mes.

Creemos que estudios de esta naturaleza se pueden extender a los efectos de
las disminuciones en las deducciones de las prestaciones sociales a los
trabajadores en el ISR de las empresas, o incluso al anadlisis de los posibles
efectos de una nivelacion del salario minimo por arriba de la linea de la
pobreza.
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RESUMEN EJECUTIVO

En esta tesis se utiliza un modelo de precios para el petrdleo (Schwartz-Smith),
un modelo de tasas de interés (Cox-Ingersoll-Ross) y un método de valuacion
de opciones americanas (Broadie-Glasserman) para hacer una aproximacion, a
través de la Teoria de Opciones Reales, al valor de los derechos de iniciar
actividades de extraccion sobre campos petroleros en México bajo los
instrumentos fiscales y las 3 figuras legales que se establecen en la reciente
Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos: Contratos de Licencia, Contratos de
Produccion Compartida y Contratos de Utilidad Compartida.

Las aportaciones de esta tesis son: aplicar y conectar un modelo de precios
(Schwartz-Smith) con un método de valuacion de opciones (Broadie-
Glasserman), estimar a través de un algoritmo desarrollado por el autor el
valor de una opcién americana a partir del método de Broadie-Glasserman y
analizar las implicaciones del nuevo marco legal y fiscal establecido en la Ley
de Ingresos sobre Hidrocarburos tanto para el sector publico (asignacion de
recursos y riesgos en las Finanzas Publicas) como para el sector privado
(rentabilidad de inversiones petroleras) en México.

Este trabajo pretende constituir una manera de analizar las implicaciones de la
reciente Reforma Energética sobre las Finanzas Publicas del pais a través de los
instrumentos fiscales aplicables a cada proyecto petrolero segln el tipo de
Contrato, ya que estos instrumentos legales son una manera implicita
(mecanismo social) de asignar recursos y riesgos a través del tiempo entre sus
contrapartes (el Estado Mexicano y las compafiias petroleras).

De esta manera el Estado se asigna implicitamente tanto un nivel de
exposicidén a las fluctuaciones en los precios del petréleo como un nivel de
participacién en los ingresos de cada proyecto al estipular las condiciones
sobre las cuales se explotaran sus recursos petroleros; y dada la importancia
de seleccionar una combinacion de instrumentos fiscales que satisfagan los
objetivos del Gobierno, se utiliza la Teoria de Opciones Reales para modelar
este fendmeno y obtener resultados numéricos.
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Para efectos de lo anterior, en esta tesis se utiliza un método de valuacion de
opciones americanas novedoso basado en simulaciones para aproximar el
valor de un Contrato de Extraccidn petrolera sobre un campo representativo.
La metodologia detras de estas estimaciones envuelve filtraciones de Kalman
para calibrar procesos estocasticos y, mediante las simulaciones que resultan
de aplicar el analisis numérico a dichos procesos, optimizar estocasticamente y
valuar el campo petrolero a través de la aplicacion de un método de valuacién
de opciones americanas de altas volatilidades.

Como la valuacién de este derecho implica calcular las fechas éptimas para
comenzar el desarrollo del campo, este método maximiza el valor del activo
que el Gobierno licita.

Asi, mediante el presente trabajo se procura efectuar tanto una contribucion a
un tema especifico de gran interés como una contribucion metodoldgica de
contenido analitico y cuantitativo relevante para México en estos momentos,
dada la considerable participacion de la renta petrolera en el presupuesto
federal, los programas de desarrollo social a largo plazo cuyos recursos
dependen directamente de estos ingresos (Fondo Mexicano del Petréleo), las
cuantiosas sumas de recursos que envuelven los procesos de subasta de los
campos, la Inversion Extranjera Directa e ingresos gubernamentales asociados,
y, en el ambito corporativo, la valuacién de colaterales potenciales en la
emision de deuda.

La estructura de este trabajo consta de una introduccion (capitulo 1); una
descripcién, aplicacién y calibracién de las herramientas cuantitativas de
analisis financiero para este fendmeno econdmico: un modelo markoviano de
precios para el petréleo de reversion a una media estocastica (capitulo 2), un
modelo de equilibrio general para la estructura intertemporal de las tasas de
interés (capitulo 3) y un método de valuacién de opciones americanas
mediante una red estocastica que utiliza conexiones de valores de
simulaciones a través de ponderadores que dependen de las funciones de
densidad condicional en las transiciones de las variables de estado que
constituyen fuentes de riesgo (capitulo 6).
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Ademas en el capitulo 4 se expone porqué las Opciones Reales son un método
moderno para la evaluacion econdmica de proyectos bajo incertidumbre en un
contexto corporativo competitivo, convirtiendo las fuentes de volatilidad en
fuentes de valor. También se profundiza en los argumentos y ventajas de
aplicar la analogia existente entre las Opciones Financieras y los Proyectos de
Inversidn: tal como una opcidn es un instrumento financiero derivado que
otorga a su titular el derecho, mas no la obligacién, de comprar (call) o vender
(put) un activo subyacente en una fecha y precio pactados; un Contrato sobre
un campo petrolero es el derecho, mas no la obligacion, de iniciar actividades
de extraccion sobre los yacimientos del campo que posee el contratista
durante el periodo de vigencia del mismo.

Por otro lado, el capitulo 5 explica el marco legal y fiscal que constituye parte
de la base de esta tesis, tomando como referencia la Ley de Ingresos sobre
Hidrocarburos expedida y publicada el 11 de Agosto de 2014 en el Diario
Oficial de la Federacion. Ademas, muestra la manera en que las politicas del
gobierno se traducen en sefales econémicas al mercado al modelar los
instrumentos fiscales en los flujos de efectivo de cada una de las figuras
legales que pueda utilizar toda compafiia interesada en competir en las
licitaciones.

Los resultados obtenidos en este trabajo corresponden a 8 Contratos
(instrumentos derivados distintos) por 25 afios sobre un mismo campo
petrolero representativo: 4 Contratos de Licencia con Tasas sobre el Valor
Contractual de los Hidrocarburos de 10%, 20%, 30% y 40%; y 4 Contratos de
Utilidad/Produccién Compartida con Tasas sobre la Utilidad Operativa de 30%,
40%, 50% y 60%; todos con el mismo nivel de Inversion Inicial y Total.

Para su estimacién se utiliza un algoritmo en MATLAB desarrollado por el
autor. Se asume que se licita un campo representativo cuyo desarrollo toma 7
afios y tiene una vida util de extraccidon de 13, y por lo tanto la empresa posee
durante los primeros 5 afios la opcién (al principio de cada mes) para
desarrollar inmediatamente el campo o esperar. Asi, la longitud de las curvas
de futuros (con estructura mensual) utilizadas para evaluar el campo es de 20
anos. Para el caso de 2,500 simulaciones se calculan 150,000 curvas de
futuros, cada una con 240 contratos mensuales, y se estiman 375’000,000
ponderadores.
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Las conclusiones del capitulo 7 exponen que el enfoque de Opciones Reales
permite aproximar el valor de los derechos por tener operaciones en el
campo, los cuales el Gobierno esta vendiendo al efectuar la licitacion, ademas
de que una mayor tasa tributaria es una forma en que el Gobierno “compra”
riesgo, y el costo de ese riesgo es el valor en que disminuye la opcién. Una
consecuencia inmediata de este esquema es que el Gobierno podria cubrirse
de riesgos técnicos y geoldgicos al inducir menores impuestos a los campos
mas riesgosos en estos sentidos, capturando asi recursos ciertos en el
presente. Al contrario, si se trata de un campo con extraccion de menor
dificultad y riesgo, el Gobierno podria extraer mayor renta con menor riesgo al
participar mas en los flujos futuros gravandolos mas.
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PROLOGO

En esta tesis se utiliza un modelo de precios para el petrdleo (Schwartz-Smith),
un modelo de tasas de interés (Cox-Ingersoll-Ross) y un método de valuacion
de opciones americanas (Broadie-Glasserman) para hacer una aproximacion al
valor de los derechos de iniciar actividades de extraccion sobre campos
petroleros bajo las 3 figuras legales establecidas en la Ley de Ingresos sobre
Hidrocarburos: Contratos de Licencia, Contratos de Produccion Compartida y
Contratos de Utilidad Compartida.

Las aportaciones de esta tesis son: aplicar y conectar un modelo de precios
(Schwartz- Smith) con un método de valuacion de opciones (Broadie-
Glasserman), estimar a través de un algoritmo desarrollado por el autor el
valor de una opcién americana a partir del método de Broadie-Glasserman y
analizar las implicaciones del nuevo marco legal y fiscal establecido en la
reciente Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos tanto para el sector privado
(rentabilidad de inversiones petroleras) como para el sector publico
(asignacién de recursos y riesgos en las Finanzas Publicas).

Este trabajo pretende constituir una manera de analizar las implicaciones
sobre las Finanzas Publicas de México de los instrumentos fiscales aplicables a
cada proyecto segun el tipo de Contrato, siendo estos instrumentos una
manera implicita de asignar recursos y riesgos a través del tiempo. Dada la
importancia de seleccionar una combinacion de instrumentos fiscales que
satisfagan los objetivos del Gobierno, se utiliza la Teoria de Opciones Reales
para modelar este fendmeno y obtener resultados numéricos.

La reciente Reforma Energética aprobada en México permite la participacion
de empresas petroleras privadas en las actividades de exploracidn y extracciéon
de hidrocarburos a través de licitaciones, proceso que crea un nuevo mercado
financiero: el mercado de hidrocarburos que seradn explorados, extraidos y
vendidos en el mediano-largo plazo, cuyos términos y valuaciones se estipulan
en los Contratos de Exploracion y Extraccion respectivamente.
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Esta tesis se centra en los ultimos. A través de un Contrato de Extraccidn, sus
contrapartes (el Estado Mexicano y la compaiiia petrolera) se asignan riesgos y
recursos durante los afos de vigencia del mismo, periodo de mayor longitud
que los que caracterizan a los mercados financieros estandarizados para el
petréleo. Por lo tanto este mercado de Contratos es de tipo over-the-counter.

El maximo precio que una empresa petrolera esta dispuesta a pagar por un
barril de petréleo en el futuro es su equivalente cierto (Cortazar y Schwartz,
1998). El equivalente cierto del petréleo en una fecha futura determinada es el
valor del contrato futuro con maduracién en la misma fecha. Como las
companfias petroleras también pagaran impuestos al Estado por los barriles
que extraigan y vendan, un Contrato de Extraccidén petrolera puede verse
como una opcidn sobre el valor de las ganancias a la compaiiia derivadas de
una sucesion (de longitud igual al periodo de desarrollo mas la vida util del
campo licitado) de contratos futuros sobre el petrdleo. De esta manera, el
Estado transfiere parte del riesgo de las fluctuaciones en el precio spot del
petrdleo a la compafiia al pactar el contrato futuro como valor de referencia
para el Contrato de Extraccion cuyo monto recibe inmediatamente al
momento de la licitacion.

En esta tesis se utiliza un método de valuacién de opciones americanas basado
en simulaciones para aproximar el valor de un Contrato de Extraccion
petrolera de 25 afios de vigencia sobre un campo cuyo desarrollo toma 7 afos
y su vida util es de 13, y por lo tanto la empresa posee la opcidon (al principio
de cada mes) para desarrollar inmediatamente el campo o esperar durante los
primeros 5 afios. Asi, la longitud de las curvas de futuros (con estructura
mensual) utilizadas para valuar este campo es de 20 aios, y las ganancias a la
compaiiia ocurren a partir del contrato nimero 85. Para el caso de 2500
simulaciones se tienen 150,000 curvas de futuros, cada una con 240 contratos
mensuales.

La metodologia detras de estas estimaciones envuelve filtraciones de Kalman
para calibrar procesos estocasticos, y mediante las simulaciones que resultan
de aplicar el analisis numérico a dichos procesos, optimizar estocasticamente y
valuar el campo petrolero a través de la aplicacién de un método de valuacion
de opciones americanas de altas volatilidades.
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Asi, mediante el presente trabajo se procura efectuar tanto una contribucion a
un tema especifico de gran interés como una contribucion metodoldgica de
contenido analitico y cuantitativo relevan.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION
1.1. El problema econémico

La asignacion de recursos escasos para lograr la satisfaccion de fines multiples,
competitivos y ordenables es el tema de estudio de la Economia. Tanto los
hidrocarburos, los recursos financieros destinados a las inversiones en la
extraccidn de los mismos y sus recursos fiscales derivados tienen costos de
oportunidad. Por lo tanto, el estudio de los mecanismos tecnoldgicos y
sociales que intervienen en la determinacion del valor de los derechos de
extraccidn petrolera constituye un espacio de analisis para un economista.

De esta manera, el objeto de estudio de esta tesis son los Contratos de
Extraccion de hidrocarburos, instrumentos legales que constituyen un
mecanismo social de asignacidn de riesgos y recursos entre sus contrapartes;
gue en este caso son el Estado Mexicano y las compafiias petroleras.

Por otro lado, la renta petrolera es parte fundamental de las Finanzas Publicas
en México para la provisidon de bienes y servicios que persiguen objetivos de
desarrollo social, por lo que la valuacién de los elementos que participan en la
formacién de estos recursos reviste especial importancia para la sociedad; en
particular en un momento de transformaciones en las normas que rigen el
funcionamiento del sector energético en el pais.

Adicionalmente los proyectos de extraccion de hidrocarburos ocurren en un
contexto de incertidumbre y asimetrias de informacién, por lo que la inclusién
de estos conceptos en el andlisis de su valuacion permite enriquecer y modelar
de mejor manera todo estudio que se pretenda realizar sobre este tema.

La valuacion de Contratos sobre campos petroleros es un tema relevante tanto
para el sector privado, al utilizarla dentro de sus decisiones para ofertar por los
derechos sobre éstos y evaluar su rentabilidad; como para el sector publico,
para establecer precios de reserva en las subastas de estos campos y estudiar
el efecto que tienen sobre los ingresos publicos las politicas iniciales que
determinan las actividades en los mismos. Dichos procesos de subasta
envuelven miles de millones de délares.
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Aunado a lo anterior, la valuacion de estos Contratos y las simulaciones
asociadas son de utilidad para analizar los flujos de Inversién Extranjera
Directa en este sector determinados a su vez por el régimen fiscal; asi como
para hacer estimaciones sobre el incremento de los ingresos publicos durante
el afio en que se efectuen las licitaciones.

Ademas, una vez que una compafiia petrolera obtiene los derechos de
extraccién sobre un campo, la valuacién de estos activos de produccién ante
diferentes escenarios financieros es importante para aproximar el valor de los
colaterales potenciales que la misma compafiia puede utilizar en la emision de
deuda corporativa.

Los ingresos derivados de la extraccion de un campo petrolero tendran 3
destinos: cubrir costos y depreciaciones, pago de impuestos y ganancias a la
compania. El valor presente de este ultimo es igual al valor del Contrato
(Opcion Real). Tanto el valor presente de las ganancias a la compafiia (recibido
al momento de la licitacidn) y el valor corriente de los impuestos (recibido
durante la extraccion, afios después de la licitacidn) tienen como destinatario
el Estado Mexicano, y por construccion hay una relacién negativa entre
ambos. Dado que el Estado recibird ambos flujos, es de interés estudiar el
impacto que tiene la estructura tributaria en la interaccion de los valores de
ambos flujos, misma que constituye una herramienta que tiene el Estado para
asignarse recursos y riesgos en el tiempo. Cabe mencionar que, aunque el
valor de los costos y depreciaciones afectan el valor de los impuestos y las
ganancias, la caracterizacion de la tecnologia que los determina pertenece al
objeto de estudio de otras disciplinas (Ingenieria Petrolera, Geologia), por lo
gue serdn variables exégenas en este trabajo.

Es importante recalcar que en este tema la Economia converge con un
conjunto de otras disciplinas involucradas en el desarrollo de las actividades
inherentes a los diferentes procesos relacionados en la explotacion de
hidrocarburos, siendo la Geologia e Ingenieria Petrolera parte esencial para
estimar los costos y niveles de produccidn e inversion en estos proyectos. Para
efectos de incluir estas variables en esta tesis se utilizardn supuestos que
reflejen las magnitudes observadas en este sector.
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1.2. Objetivo

El objetivo de esta tesis es mostrar cdmo se comportan el valor de los
derechos de extraccion y los flujos de efectivo asociados a un campo petrolero
ante diferentes esquemas fiscales y normativos, aplicando la teoria financiera
relevante para analizar el tema. Asi, se utiliza la Teoria de Opciones Reales
para recomendar cual seria una buena manera de aproximarse al valor de
estos Contratos, tratando de aportar un esquema de valuacidn coherente con
la realidad de México tocante a sus recursos energéticos.

En este modelo de valuacion se utiliza una fuente de volatilidad (fuente de
valor para el instrumento financiero), la cual es el precio del petréleo. Para ello
se utiliza un modelo de precios que descompone el precio del petrdleo en 2
procesos estocasticos: uno de corto plazo y uno de largo plazo. Las
limitaciones de esta tesis son las partes técnicas (ritmos de ejecucidn, costos,
niveles de produccion e inversion), las cuales se tomaran como dadas.

1.3. Estructura

Un campo petrolero adquiere valor debido a que puede ser desarrollado y su
contenido sera vendido. Por tanto la primera fuente de riesgo inherente a un
proyecto de extraccion de hidrocarburos es el precio de los mismos, pues la
dinamica que sigan éstos en el tiempo es lo que vuelve rentable o no rentable
un proyecto de esta naturaleza. Por lo tanto, en el capitulo 2 se estiman los
parametros del Modelo de Schwartz-Smith para las trayectorias de los precios
del petrdleo. En el capitulo 3 se presenta el Modelo de Cox-Ingersoll-Ross para
Tasas de Interés y su estimacién, requerido para descontar los flujos que
otorgue el campo.

Posteriormente se hace referencia a la Teoria de Opciones Reales y su
conexion con un proyecto petrolero, su relacion y ventajas sobre otros
métodos de valuacién, asi como la literatura relacionada a estos instrumentos
financieros. El capitulo 5 contiene informacién sobre las figuras legales e
instrumentos fiscales aplicables a esta tesis y la manera de modelarlos en los
flujos de efectivo de las Opciones Reales, con base en la Ley de Ingresos sobre
Hidrocarburos publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 11 de Agosto
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de 2014. Finalmente en el capitulo 6 se describe el método basado en una red
estocdstica de valuacién de opciones americanas de Broadie y Glasserman y la
manera de aplicarlo a la valuacion de un campo petrolero. El capitulo final
ofrece las conclusiones.
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CAPITULO 2: MODELO DE PRECIOS

El modelo de precios elegido para efectos de este estudio es el desarrollado
por Eduardo Schwartz y James Smith (2000). Este modelo de 2 factores posee
la propiedad de reversion a la media en el corto plazo e incertidumbre en el
nivel al cual se revierten los precios en el largo plazo (precio de equilibrio).

Para su estimacion se utilizan precios de contratos de futuros sobre el petréleo
con diferente maduracién, siendo éstos una fuente de informacién sobre las
percepciones de escasez a través del tiempo de este recurso. Intuitivamente,
cambios en los precios de los contratos de futuros de larga maduracién
proveen informacion sobre el precio de equilibrio, y los cambios en la
diferencia entre los contratos de corta y larga maduracion proveen
informacién sobre las desviaciones de corto plazo.

La eleccidn de este modelo responde a 2 razones. La primera es su propiedad
markoviana. Es decir, los valores del bien que modela, y por lo tanto sus
probabilidades condicionales de transicién, dependen uUnicamente de los
valores que tuvo al final del periodo anterior. Esta es una razén de peso ya que
la propiedad de Markov es indispensable para conectarlo al método de
valuacion de opciones americanas implementado en esta tesis, el cual utiliza
variables que provienen de un proceso de Markov. Como se detalla mas
adelante, el proceso del precio spot se modela como la suma de 2 procesos
estocasticos que cumplen la propiedad de Markov (Ornstein-Uhlenbeck y
movimiento browniano).

La segunda razon es la capacidad del modelo de descomponer el precio del
petrdleo en un componente de corto plazo y un componente de largo plazo,
aunque se mantiene una correlaciéon entre ambos (pequefia en relacion a
otros modelos). Esto permite analizar de manera mas clara el impacto de cada
componente al valuar instrumentos financieros deriva- dos del petrdleo y es
de facil interpretacidn respecto a otros modelos de precios.

La intuicidon sencilla es que el proceso estocastico que sigue el logaritmo del

precio spot es la suma de un proceso de reversién a la media (corto plazo) y un
proceso browniano (largo plazo). De esta manera, en vez de utilizar tasas de
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conveniencia estocdsticas (convenience yield*’) para explicar cambios en la
pendiente de la curva de futuros, este modelo las explica a través de las
variaciones de corto plazo en los precios.

Sin embargo los autores demuestran que una combinacion lineal de los
parametros de este modelo lo hace equivalente al modelo con tasas de
conveniencia estocasticas de Gibson-Schwartz (1990).

2.1. Modelo Corto plazo/Largo plazo

Sea S, el precio spot del petrdleo en el instante t, y sea X; = In(S;). Se puede
descomponer X, en 2 variables de estado no observables que pueden ser
estimadas a través de filtros de Kalman a partir de los precios de los contratos
de futuros:

Xe=xe+ & (2.1)

Donde y, representa la desviacion de corto plazo en el instante t y &
representa el nivel de equilibrio de largo plazo en el instante t, ambos
expresados en unidades logaritmicas. El modelo asume que las desviaciones
de corto plazo (x;) revierten a cero siguiendo un proceso Ornstein-Uhlenbeck:

dy: = —kxd +o,d , (2.2)

Por su parte, el nivel de equilibrio de largo plazo (&;) sigue un movimiento
Browniano:
dft = ‘.U.,fd + O'{d £ (23)

En el modelo d , y d ¢ son incrementos correlacionados de movimientos
Brownianos estdndares con d ,d$; = p, d . Ambos procesos estocasticos
son markovianos.

Dados xg Y &g, los autores demuestran que x; y &; tienen una distribucion

42  Definida como € flujo de servicios que devenga el poseedor del activo fisico, mas no & poseedor del contrato
futuro sobre el mismo activo.
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normal conjunta. Por lo tanto, el logaritmo del precio spot (X;) se distribuye
normalmente. En consecuencia, el precio spot (S;) tiene una distribucién de
probabilidad log-normal.

2.1.1. Proceso neutral al riesgo

A fin de utilizar este modelo para valuar contratos de futuros o instrumentos
financieros derivados, es preciso utilizar la version neutral al riesgo del
modelo.

Sean A, y A¢ las primas de riesgo para x y § respectivamente, entonces x; y §;
seguirdn los procesos estocasticos

dx: = (—rpi — A)d +ayd (2.4)
dé; = (ug — Ae)d +oed | (2.5)

Aqui se asume que las primas de riesgo son reducciones constantes en el curso
de cada proceso. Asi, el proceso neutral al rigsgo de corto plazo (x;) sigue un
proceso Ornstein-Uhlenbeck que revierte a —2% (en vez de cero como en el
proceso real) y el proceso neutral al riesgo de Targo plazo (¢;) tiene aumentos
(drift) ]u.:c = ug — Ag. Bajo este enfoque neutral al riesgo, dado xq y &g, el
logaritmo natural de los precios spot en el futuro (S;) tiene una distribucién
normal con:
E[n(SH)] =™ Yo+ §o— (1—e™ )%+ pt (2.6)

V [In(S)] =1 —e2¥ )§+a§2t+2(1—e"‘ )% (2.7)

2.1.2. Valuacidon de contratos de futuros

Sea Fr g el precio actual de un contrato futuro sobre el petréleo que madura
en T. La teoria de valuacién neutral al riesgo muestra que el precio de los
futuros es igual al precio spot esperado bajo un proceso neutral al riesgo, v,
asumiendo que las tasas de interés son deterministicas (o de manera mas
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general, son independientes del precio spot), el precio forward es igual al
precio del contrato futuro. Dado que los precios spot en el futuro tienen una
distribucién log-normal, entonces

In(Fro) = In(E[S;]) = E[X7]+ 5V Xl =e™ xo+ & +AT) (28)
Donde

A
A = it - Gy 3L g o0
+ —T(l — ety X ag"I' +2(1—e7" )px X 6) (2.9)
2 2K K

2.2. Estimacion

Como se ha indicado, las variables de estado de corto y largo plazo no son
directamente observables, por lo que deben ser estimadas usando la
informaciéon contenida en los precios de contratos futuros con diferentes
periodos de maduracién. Para estimar los pardmetros del modelo se utilizan
filtros de Kalman a fin de calcular valores para las variables de estado y; y &;
(dado un conjunto de parametros iniciales arbitrarios), una vez que se tienen
estos valores se utiliza el método de Maxima Verosimilitud para aproximarse a
un nuevo conjunto de parametros. Este proceso se repite hasta identificar el
conjunto de parametros que maximizan la funcion de verosimilitud, es decir, el
conjunto de pardmetros que maximiza la probabilidad de haber obtenido los
valores observados en el modelo.

Es importante mencionar que el desempefno del modelo se evaluara por su
habilidad para ajustarse a la estructura temporal de los contratos futuros
sobre el petréleo, es decir, por su validez empirica. Aunque las ecuaciones
estocasticas diferenciales que describen al modelo estan en tiempo continuo,
Schwartz y Smith desarrollan una version del filtro de Kalman para estimar sus
variables de estado y parametros. A partir del supuesto de que es posible
caracterizar y estimar una version discreta de estos procesos estocasticos
mediante filtros de Kalman, se han obtenido estimaciones consistentes con
gran ajuste.
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La precision del método depende, entre otras cosas, de 1) suponer que los
precios del riesgo de mercado (4, y A¢) son constantes, lo cual es plausible al
utilizar tasas constantes de descuento, 2) verificar el comportamiento de la
ganancia del filtro de Kalman y 3) exhibir la precisién con la que la maxima
verosimilitud discreta logra su propdsito de estimacidn paramétrica en
relacidn con el intervalo del tiempo de muestreo.

Fundamentalmente, la importancia numérica y el impacto de estos tres
elementos, entre otras aproximaciones, deben ser analizados y dejados para
un trabajo posterior.

Aunque tedricamente la filtracion de Kalman se utiliza para fendmenos
continuos y el muestreo utilizado para los precios del petréleo es discreto, esta
aplicacion no tiene implicaciones directas en la verosimilitud. Por tal razén el
modelo de Schwartz y Smith es ampliamente utilizado en documentos
académicos de modelaje de precios de bienes y valuacién de instrumentos
derivados de los mismos.

Por lo tanto en este trabajo se implementa el método de estimacién discreto
propuesto por los autores del modelo, haciendo uso de la misma frecuencia de
las observaciones empleadas por ellos (semanales).

2.2.1. Filtros de Kalman

Los filtros de Kalman son una herramienta recursiva para la estimacién de las
medias y covarianzas de las variables de estado y los errores en cada instante t
dadas las observaciones que dependen de estas variables. Esta filtracion utiliza
toda la informacidén disponible hasta t para generar estos estimadores, por lo
gue se actualizan constantemente al recibir informacion nueva.

La aplicacion de esta técnica requiere de 2 condiciones: 1) que las variables de
estado evolucionen de acuerdo a un modelo lineal con perturbaciones que
tienen una distribuciéon normal conjunta y 2) que las observaciones guarden
una relacion lineal con las variables de estado, cuyos errores de estimacion
tienen una distribucion normal conjunta.
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Para satisfacer estas condiciones en el modelo, se utilizan los logaritmos de los
precios de los futuros como observaciones (para satisfacer la condicion de
linealidad) y se asume que los errores en estas observaciones tienen una
distribucién normal conjunta.

La representacién en el espacio de las variables de estado del modelo
dindmico a estimar es fundamental para iniciar el algoritmo de los filtros de
Kalman. Esta representacion se compone de 2 ecuaciones: la ecuacion de
transiciéon (que describe la relacién entre las variables de estado en el tiempo)
y la ecuacién de medicion (la cual describe la relacidén entre las variables de
estado y las variables observadas en cada instante).

La representacion en el espacio de las variables de estado del modelo de
precios de Schwartz y Smith es la siguiente:

Ecuacion de transicion

xt =cC+ th_l + ntl t= 1, ...,n-r (2.10)
Donde
_ At ] 0 _|e7*t o _ M
%= L‘J €= Lu.sAIJ Q= [ 0 1J e = [’?rgJ
7¢ es un vector de perturbaciones sin correlacién serial, con E[n,] =0y
1- e—zrcAt) (1- e—xAt)w
V. [l = 0,0, )
(1- e"‘“)% of At

At = longitud entre instantes, n; es el nimero de observaciones en la muestra
de datos y n es el nimero de contratos futuros contenidos en cada
observacion.

130



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Ecuacion de medicion

Vi = dt + tht + € t= 1, v,y (2.11)
Donde
I (IUTI') A(I‘I) e_KT{' 1 GTI'
ye=| ¢ d =| : ztz\ : ] e‘t:If ]
h (PTTL) A(I:ﬂ) e_KTn 1 €T,

€; es un vector de perturbaciones no-correlacionadas, con E[e,] =0 y
C [e:] = H. La matriz H es diagonal (tal como asumen Schwartz y Smith), y
se compone de las varianzas de los errores correspondientes a cada periodo
de maduracién elegido.

Dadas estas ecuaciones y un conjunto de precios observados de contratos
futuros con diferentes periodos de maduracién, el filtro de Kalman se aplica
recursivamente: a partir de variables de estado iniciales, se usan las
observaciones en t y los estimadores de las variables de estado ent - 1 para
generar estimadores para las matrices de medias (X) y covarianzas (C;) de las
variables de estado en t:

X; = ¢+ Qxq + Ke(ye — dy — Zi(c + Qx—1)) (2.12)
Ci = Pye-1 — KieYye-1 Ke (2.13)

Donde X; es una matriz de 2 x 1, C; es una matriz de 2 x 2 y K; es una matriz
de 2 xn.

La ecuacion 2.12 dice que el estimador para xt es igual a la suma de la
esperanza del valor predicho en la ecuacion de transicién (dada la informacién
en t-1) mas una correccion basada en la diferencia entre el valor observado y
el valor predicho, ajustada por K, (ganancia de Kalman).

131



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

La ecuacion 2.13 dice que el estimador para la matriz de covarianzas C; es
igual a la diferencia entre el estimador a priori de la matriz de covarianzas de
las variables de estado (Py_1) y el estimador de la matriz de covarianzas de
(d¢ + Zix;), Yyji—1, nuevamente ponderadas por K;. Ademds,

K= Ptlt—IZ;(YtIt—l)_l (2.14)

Pyi—1 es una matrizde 2 x 2y Yyj;_1 es una matriz de n x n que satisfacen:

Pyio1 = QC1 Q' +V  [n] (2.15)

Ytlt—l = ZtPtIt—IZE + H (2.16)

Dado el conjunto de parametros iniciales, las variables de estado estimadas y
sus matrices de covarianzas, se puede calcular la verosimilitud de las
observaciones; pues el modelo asume que los errores de medicion estan
normalmente distribuidos. Por lo tanto, si se plantea la verosimilitud en
funcién de un conjunto de parametros y de los elementos de la matriz H
(9 = [K,ax,/lx,p,u VO, Py ,Sf, ,Sf;D, es posible estimar los pardmetros y
las varianzas que maximizan la funcién de verosimilitud (maximizan la
probabilidad de ocurrencia de las observaciones en el modelo). Si se utiliza la
funcidn sugerida por Harvey (1989), el objetivo es maximizar su logaritmo:

Ty (2.17)
'/ n 1 1,
L = Z (_Eh 2m) — Eh |Yt|t—1| - §€§Yt|r1—1€t)

t=1

Donde |Yt|t_1| es el determinante de Yy;_1 y € son los errores entre los
precios observados y los precios predichos por el modelo de acuerdo a la
ecuacion 2.10. Esta funcién puede maximizarse repitiendo el proceso de los
filtros de Kalman para diferentes conjuntos de parametros y varianzas. Para la
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estimacion de estos valores se utilizd una forma del algoritmo de Goodwin
(2013) disponible en MATLAB Exchange.

Debe sefialarse que los errores estandar de los parametros fueron obtenidos a
partir de la matriz hessiana, la cual, por la forma de llegar a la solucion en la
rutina de MATLAB, es sensible a los pardmetros iniciales. Después de
recalcular varias veces con los mismos datos y diferentes conjuntos de
parametros iniciales, el valor de los estimadores de los pardametros y del
logaritmo de la funcidn de verosimilitud no cambia, pero el valor de los errores
estandar si. Por lo tanto los errores estandar en los resultados reportados son
los obtenidos al utilizar pardametros iniciales muy cercanos a los finales.

2.2.2. Datos

Para estimar estos parametros se utilizaron 5,110 datos con frecuencia
semanal disponibles en Bloomberg sobre 6 contratos de futuros sobre el
petréleo West Texas Intermediate (WTI) con periodos de maduracién
correspondientes a 2, 5, 8, 12, 18 y 24 meses a partir de cada una de las 730
semanas de referencia entre el 01/01/2000 vy el 31/12/2013.

La razén por la que se escogié una frecuencia semanal y no diaria fue para
minimizar la desviacion estandar entre los periodos de maduracién promedio.
Debido a que los contratos de futuros tienen una fecha de maduracion fija, el
periodo de maduracion se acorta a medida que el tiempo avanza. Pero como
el modelo de Schwartz-Smith utiliza periodos de maduracion fijos y no fechas
de maduracidn fijas, es necesario ordenar los datos de acuerdo a este criterio.

Como los contratos de futuros tienen una estructura mensual en el tiempo,
para el caso de los datos con frecuencia semanal el tiempo de maduracion se
ajusta a 1 mes cada 4 observaciones, y hay un intervalo de 1 mes entre los
periodos de maduracion promedio de cada contrato de la serie de Bloomberg
CLi, i=1,...,24. En esta serie CL1 es el contrato con maduracion en el primer
mes mads cercano, CL2 es el contrato con maduracion en el segundo mes mas
cercana, y asi sucesivamente.

Dado que esta serie se ajusta a medida que el tiempo pasa, el periodo de

133



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

maduracién de cada serie permanece dentro de un intervalo durante toda la
muestra. De esta manera, los periodos de maduracién promedio asociados a
cada contrato utilizados para estimar los parametros son 3, 9, 15, 23, 35y 47
guincenas, correspondientes a las series CL2, CL5, CL8, CL12, CL18 y CL24.

Los criterios para escoger estas series fueron el interés abierto (el nimero de
compradores y vendedores de estos contratos no debe ser pequefio para
evitar sesgos en las estimaciones), procurar una distribucién uniforme de los
periodos de maduracién, y la inclusién de contratos con la mayor vigencia
posible dadas las 2 condiciones anteriores.

2.3. Resultados

Los pardmetros estimados con este modelo se describen en la Tabla 1 (ver
Tabla 1). A fin de observar los cambios en los estimadores de los pardmetros
del modelo, se dividié la muestra en 4 periodos: 2000 a 2010 (primeras 574
observaciones de cada contrato), 2000 a 2011 (626 observaciones de cada
contrato), 2000 a 2012 (678 observaciones de cada contrato) y 2000 a 2013
(730 observaciones para cada contrato).

De la Tabla 1 puede concluirse que la “vida media” de las desviaciones de
corto plazo es aproximadamente 9 meses y medio (= In(2) /k). Ademas, la
volatilidad de corto plazo es mayor que la volatilidad de equilibrio.

En esta estimacidn se obtienen 2 resultados similares a los de Schwartz y
Smith. En primer lugar, el modelo se ajusta mejor a los contratos de mediano
plazo y presenta mayores errores en los contratos de muy corto y muy largo
plazo; y en segundo lugar, la tendencia de equilibrio (u¢) y la prima de riesgo
de corto plazo (4,) presentan un error estandar mayor.

Schwartz y Smith argumentan que el error en ¢ se debe a que el modelo
asume la tendencia de equilibrio como constante, cuando el error estdndar
sugiere que cambia en el tiempo; por lo tanto, ellos proponen una extension
de su modelo que en esta tesis no se considera, debido a que He (tasa de
crecimiento del precio de los contratos futuros de largo plazo) es el parametro
relevante para valuar instrumentos financieros derivados de este activo y no
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presenta un error estandar significativo.

La tendencia del nivel de precios de largo plazo refleja las expectativas sobre el
agotamiento de la oferta existente, cambios tecnolégicos en la produccion y
descubrimiento del petréleo y la inflacién. En consecuencia, cambios en estos
factores (cambios en las tecnologias de produccidn y exploracion, cambios en
el contexto geopolitico o nuevos descubrimientos) implicaran cambios
persistentes e inesperados en esta tendencia.

En el caso de 4, (prima de riesgo), como es un parametro que describe la
diferencia entre los precios esperados y los precios de los contratos futuros,
no se estima con mucha precision debido a la incertidumbre existente en los
precios esperados.

2.3.1. Bondad de ajuste

Para evaluar el ajuste del modelo a las observaciones, se compararon los
estimadores contra las observaciones de los mismos periodos a partir de los
cuales se obtuvieron, y después se compararon contra los datos posteriores.

Ajuste en el mismo periodo de estimacion

En el primer caso se esperaria un ajuste casi perfecto dado que el método
utilizado para estimar las variables de estado fue el filtro de Kalman. En las
Figuras 1 y 2 se muestran graficamente las trayectorias de los precios spot
implicitos en las variables de estado estimadas y las observaciones a partir de
las cuales fueron calculados para los periodos 2000-2010 y 2000-2013 (ver
Figuras 1y 2).

Si se despeja €; de la ecuacion 2.10, puede obtenerse la serie de errores entre
las variables de estado y los contratos futuros utilizados en la estimacion. ¢; es
un vector de 6 x 1 en cada observacion. Los errores medios, desviaciones
estandar de los errores, y los errores medios absolutos a partir de esta serie se
muestran en la Tabla 2 (ver Tabla 2).

Las desviaciones estandar de los errores observados tienen valores bastante
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cercanos a las desviaciones estandar estimadas en la Tabla 1 correspondientes
a los mismos contratos futuros durante los mismos periodos, resultado similar
al de Schwartz y Smith. De esta manera, las variables de estado y los
parametros obtenidos a partir de los datos 2000-2010 y 2000-2013 muestran
un grado de ajuste significativo, como se esperaria al utilizar los filtros de
Kalman para estimarlos.

Estos errores fueron calculados a partir de la diferencia entre los logaritmos de
los precios de los contratos futuros y los precios logaritmicos predichos en el
modelo para estos contratos. En la Figura 3 se muestra una superficie que
relaciona la semana de observacion, el periodo de maduracion (en meses) y el
precio del contrato futuro correspondiente (ver Figura 3). Los errores
descritos en la Tabla 2 se calcularon para 6 periodos de maduracion, mas en
esta superficie se puede visualizar el precio para periodos de maduracion
intermedios.

La muestra utilizada es un panel de datos, por lo que los pardmetros y
variables de estado estimados son tales que exista el mayor ajuste posible
tanto temporalmente como transversalmente. Asi, es conveniente observar el
ajuste a través de las diferentes maduraciones en los contratos futuros.

De acuerdo a las ecuaciones 2.8 y 2.9, es posible construir una curva de
futuros para cualquier periodo de maduracion y para cada fecha de
observacion a partir de los valores de los parametros y variables de estado
obtenidos. Las variables de estado estimadas a partir de datos hasta el 2013
son y; = —0.0804 y é; = —4.7201. Estas variables corresponden a la
observacion del 27/12/2013. Ahora bien, la serie CLj de Bloomberg para esa
fecha contenia informacién para i=1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8,9, 10, 11, 12, 13, 17, 18,
20, 21, 24.

Es importante mencionar que para construir la serie de precios para el
27/12/2013 para los contratos futuros de acuerdo al modelo, es necesario
multiplicar al contador T por la constante 1/12, pues los parametros son
anualesy la estructura de los contratos es mensual.

A diferencia del proceso de estimacién, donde el periodo de maduracién
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(multiplo de periodos quincenales) se escoge para todas las fechas
(semanales) utilizadas y se busca minimizar la varianza entre el periodo
escogido y los periodos de maduracion que corresponden a cada semana, aqui
se utilizan periodos mensuales. {Por qué? La razon obedece a que para el
27/12/2013, el contrato futuro negociable mas proximo tiene un periodo de
maduraciéon muy cercano a 1 mes (pues el ultimo dia de negociacion es el
tercer dia habil anterior al dia 25 del mes precedente al mes de entrega), y
dada la estructura mensual de estos con- tratos, los periodos de maduracién
de los futuros posteriores también son multiplos de 1 mes.

En la Figura 4 se muestra una grafica que compara estos valores contra los
estimados por el modelo, teniendo presente que para su estimacién sélo se
usaron 6 contratos con maduraciones distribuidas entre 2 y 24 meses (i=2, 5,
8, 12, 18, 24, ver Figura 4).

Ajuste en observaciones posteriores

En segundo lugar, se comparo la trayectoria que el modelo acotaria dentro de
intervalos con 3 diferentes niveles de confianza contra la trayectoria observada.
Es decir, con los parametros obtenidos durante el periodo 2000-2010 se
calcularon intervalos de confianza para los precios spot hacia el futuro y se
contrastaron contra los precios spot observados entre 2011-2014. Como las
variables de estado yx; y & tienen una distribucion normal bivariada, puede
calcularse el intervalo de confianza al nivel (1 — @) paraIn(S;) = x; + &;:

Recurriendo a las ecuaciones (2.7) y (2.8), las cotas inferiores y superiores del
intervalo de confianza satisfacen:
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Como los pardmetros son anuales y las observaciones son semanales, si el
contador t hace referencia al nUmero de la semana, hay que utilizar (t=—) en
las 2 ecuaciones anteriores. Para los intervalos de confianza al 80%, 90% y
95%, los valores de Zz son 1.29, 1.64 y 1.96 respectivamente. La grafica de la
Figura 5 muestra el comportamiento del logaritmo de los precios observados a
partir de la ultima observacién utilizada para estimar los pardmetros entre
2000-2010 (31/12/2010) y el 05/09/2014, junto con los intervalos de confianza
(ver Figura 5).

CAPITULO 3: MODELO DE TASAS DE INTERES

La estructura intertemporal de las tasas de interés mide la relacion entre los
rendimientos de los titulos financieros (en este caso, titulos libres de riesgo)
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gue difieren entre si solamente por sus periodos de maduracién.

La razén por la que se incluye un Modelo de Tasas de Interés en esta tesis es
para determinar el costo de oportunidad intertemporal de los capitales
destinados a financiar los proyectos en campos petroleros y de los flujos
generados. Dado que los riesgos son incluidos en el Modelo de Opciones via
volatilidades, la funcidon que cumplen las tasas de interés sera descontar los
flujos a la tasa libre de riesgo.

Para ello es necesario utilizar un Modelo acorde a la teoria sobre la dindmica
de las tasas de interés en el tiempo y su relacién con sus periodos de
maduracion, cuyos parametros expliquen su comportamiento tanto
transversal como temporal observado en los datos.

La mayor parte de los modelos de tasas de interés se basan en el concepto de
gue, aunque las tasas de interés cambian aleatoriamente a través del tiempo,
es posible dividir sus cambios en 2 partes representadas en una ecuacién
diferencial estocdstica. La primera parte es un componente deterministico,
llamado drift (“deriva” en espafiol), y el segundo componente incluye
movimientos aleatorios caracterizados en la volatilidad.

El Modelo utilizado en este trabajo es el de Cox, Ingersoll y Ross (CIR), quienes
emplean un Modelo de Equilibrio General a fin de estudiar los determinantes
de la estructura temporal de las tasas de interés.

3.1. Modelo Cox-Ingersoll-Ross

El Modelo es una descripcidn intertemporal de una economia competitiva en
tiempo continuo con agentes homogéneos, donde la aleatoriedad de la
trayectoria en el tiempo de la tecnologia determina las oportunidades de
produccién disponibles en el futuro.

En equilibrio, la tasa de interés y la tasa de rendimiento esperada sobre

créditos contingentes se ajustan hasta que las inversiones en los procesos
fisicos de produccion son realizadas. En su modelo incluyen elementos de
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aversion al riesgo, preferencias intertemporales y expectativas por parte de los
agentes.

Dada la ecuacion diferencial estocastica que describe la evolucion de la
tecnologia en el modelo, la tasa de interés sigue el proceso markoviano de
reversién a la media

dr = k(0 —r,)d + Jﬁdzl (3.1)

Donde dz, sigue un proceso de Wiener. El comportamiento de las tasas de
interés implicito en esta ecuacion tiene las siguientes propiedades relevantes
empiricas: 1) se descartan tasas de interés negativas, 2) si la tasa de interés
toca cero, posteriormente sera positiva, 3) la varianza absoluta de la tasa de
interés se incrementa cuando la tasa de interés sube, y 4) la tasa de interés
tiene una distribucién estacionaria.

A fin de utilizar este modelo para valuar activos, es necesario utilizar su version
neutral al riesgo:

dro=(k — (k+r)d +o/rdz (3.2)

El precio de un bono entque paga$len T es

P(r.t,T) = A(t, T)e BEDT (3.3)
Donde
2
2y e (K+A+Y)(T—-1)/2 2x /o
A, T) = 4 (3.4)
(k+A+y)(er 79 —1) +2y
2(e?(™-0 —1
B(t,T) = ( ) (3.5)

(k+ A1+ p)(e¥T-) —1)+ 2y

140



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

¥ = ((k + 1)? + 202 (3.6)

A partir de las ecuaciones anteriores se puede obtener la estructura
intertemporal de tasas de interés, o curva cero, en donde el rendimiento a
vencimiento (yield-to-maturity) se define como

[r (¢, T)—0b (¢, 1)] (3.7)
T—t

R(r,t,T) =

3.2 Estimacion

Si se implementa la metodologia de Duan y Simonato (2005), a partir de las
ecuaciones anteriores se pueden estimar los parametros a través de Filtros de
Kalman, pues este es un modelo sobre la estructura temporal de las tasas de
interés Afin®.

La inclusién de errores de medicidn en la relacién entre las tasas observadas y
las tasas implicadas por la variable de estado y los parametros puede ser
explicada por diferenciales de compra-venta de bonos (bid-ask spreads),
redondeo de precios o diferencias entre el momento de observacion y
transaccién.

3.2.1. Filtros de Kalman

Aungue este proceso no es Gaussiano (la funcion de densidad exacta de la
variable de estado es chi cuadrada no central), el proceso recursivo del Filtro
de Kalman aun puede usarse para aproximar los primeros dos momentos de la

43 Los modelos afines asumen que los rendimientos de los bonos son funciones lineales de las variables de estado
subyacentes que otorgan incertidumbre al modelo.
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variable y el resultado sera una aproximacion por cuasi-maxima verosimilitud
al problema de estimacién.

Esto sucede porque la funcion de verosimilitud para modelos no Gaussianos
no tiene una forma cerrada, por lo que en este caso el estimador de la funcién
de cuasi-maxima verosimilitud sera construido a partir de los primeros dos
momentos condicionales de la variable de estado.

En esta representacion la tasa de interés instantanea es la variable de estado.
De acuerdo a Bollerslev y Wooldridge (1992), los estimadores obtenidos a
través de esta funcion de cuasi-maxima verosimilitud serdn consistentes y
tendran una distribucidn asintdtica normal.

Ecuacion de medicion

Si se asume que los rendimientos para cada maduracién son observados con
errores de magnitudes desconocidas con media 0, desviacion estandar g, y
distribucién no necesariamente normal, puede anadirse un término de error
para construir la ecuacion de medicion.

Esta ecuacién relaciona cada observacion con la variable de estado (que es
funcién de los parametros que la caracterizan en el modelo), en este caso
representa la relacion afin entre los rendimientos de bonos cupoén cero con la
tasa de interés instantanea. Como las observaciones corresponden a los
rendimientos con diferentes periodos de vencimiento en cada mes, es
conveniente cambiar la notaciénat; =1; —t, i =1, ..., k corresponde a cada
uno de los k periodos de vencimiento incluidos en el panel de datos con t =
1,...,ny observaciones. Reordenando se tiene:

b (7;) 4 B(z;) 4 (3.8)

R(ry, t,t;) = — €
(t 1) T T t

Aqui ya tiene la forma
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Yo = dy + L + €, t=1..,ng (3.9)
Donde
[_b (@) [B(2)]
H(Tt, t, Tl) | Tl | | Tl | e'tl
Y= d, = Lz, = € =
H(Ttl t! Tk) h (Tk) B(Tk) etk
Ty Ty

€; es un vector de perturbaciones no-correlacionadas, con El[e;] =0 vy
C [e;] = H. Se asume que la matriz H es diagonal, y se compone de las
varianzas de los errores correspondientes a cada periodo de vencimiento
elegido.

Ecuacion de transicion

En este modelo, la ecuacion de transicion tiene la forma

r=c+Qr_; +1, t=1..,nr (3.10)

Donde
c=[o-e"] Q=[]

7); €s un vector de perturbaciones sin correlacién serial, con E[n;] =0y

2 2

a a
vV — _ —KkAt _ —2KkAt +0 1— —KkAE\2
9] = [ris 2 (e — e 4+ 02 (1 — )

At = longitud entre periodos, y ny es el nimero de periodos en la muestra de
datos.

A partir de este punto el proceso recursivo de filtracion es exactamente el
mismo descrito anteriormente en las ecuaciones 2.12 a 2.17 con excepcién de
la ecuacion 2.13, pues en este algoritmo se usé la forma

. 3.11
Ci = Pye—1 — KZ(Pye 1 ( )

143



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

Para la estimacidn de estos valores se utilizé una forma del algoritmo de Biao
(2010) disponible en MATLAB Exchange.

3.2.2. Datos

Para estimar estos parametros se utilizaron 1,176 datos con frecuencia
mensual disponibles en Bloomberg sobre letras, pagarés y bonos del Tesoro de
Estados Unidos correspondientes a 7 periodos de maduracién: 3 meses, 6
meses, 1 afio, 2 afos, 5 afios, 10 afios y 30 afos.

3.3. Resultados

A fin de observar los cambios en los estimadores de los parametros del
modelo, se dividid la muestra en 4 periodos: 2000 a 2010 (primeras 132
observaciones de cada periodo de maduracidon), 2000 a 2011 (144
observaciones de cada periodo de maduracién), 2000 a 2012 (156
observaciones de cada periodo de maduracién) y 2000 a 2013 (168
observaciones para cada periodo de maduracién).

Los parametros estimados con este modelo para describir la trayectoria de la
tasa de interés instantanea se muestran en la Tabla 3 (ver Tabla 3). Si se toma
como referencia los pardmetros estimados con datos hasta 2013, de la tabla
anterior puede concluirse que la “vida media” de las desviaciones de la tasa de
interés con respecto a su promedio de largo plazo (3.17%) es
aproximadamente 3 afios (= In(2) /k).

El factor asociado a las perturbaciones (volatilidad) es 8.7%, que al estar
multiplicado en el modelo por \/Ft se interpreta de la siguiente forma: la tasa
de interés puede subir o bajar en una proporcion aproximada al 8.7 % de la
raiz cuadrada de su valor un afio anterior.
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3.3.1. Bondad de ajuste

En este caso la variable de estado es la tasa instantanea. Dado que es una
variable no observable, los indicadores de ajuste fueron calculados sobre las
variables observables, es decir, las tasas cero correspondientes a cada uno de
los 7 periodos de maduracién seleccionados.

Si se despeja €t de la ecuacidn 3.8, puede obtenerse la serie de errores entre
las tasas de interés predichas por el modelo y las tasas de interés utilizadas en
la estimacion. En este caso £t es un vector de 7 x 1 en cada observacion. El
error medio, desviacion estandar del error, y el error medio absoluto a partir
de esta serie se muestran en la Tabla 4 (ver Tabla 4).

Las desviaciones estandar de los errores observados tienen valores bastante
cercanos a las desviaciones estandar estimadas en la Tabla 3 correspondientes
a las mismas tasas durante los mismos periodos. De esta manera, las variables
de estado y los parametros obtenidos a partir de los datos 2000-2010 y 2000-
2013 muestran un grado de ajuste significativo, como se esperaria al utilizar
los filtros de Kalman para estimarlos.

En este mismo sentido, tomando como referencia la ecuacién 3.7, es posible
construir una curva de tasas cero para cada mes de observacién con valores
tedricos para los periodos de maduracién intermedios a los utilizados en la
muestra. El resultado sera una superficie de tasas que relacione cada mes de
observacion, periodos de maduracién y la tasa cero correspondiente (ver
Figura 6). Los errores descritos en la Tabla 4 provienen de restar a esta
superficie los valores observados en los periodos de maduracion
correspondientes.

Cortes sobre el eje “meses transcurridos” en la Figura 6 dara como resultado la
curva de tasas cero para cada mes de observacion. En particular sera de
interés utilizar la curva del ultimo mes de observacion, correspondiente al
27/12/2013, ya que este conjunto de tasas descontara los flujos del proyecto
valuado en esta tesis (ver Figura 7).
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CAPITULO 4: OPCIONES REALES

El enfoque de Opciones Reales es un método moderno para la evaluacién
econémica de proyectos bajo incertidumbre, ya que estos instrumentos
permiten responder dptimamente a los cambios en el escenario de situaciones
relacionadas al valor de un proyecto. Este enfoque reconoce que el ambiente
corporativo es dinamico e incierto, en donde la identificacidn y ejecucion de
flexibilidades son fuentes de valor.

4.1. Opciones Reales y Valor Presente Neto

Las Opciones Reales complementan otras herramientas corporativas de
evaluacién de proyectos, como los Flujos Descontados (DCF) y la regla del
Valor Presente Neto (NPV). En estos se descuentan los flujos de efectivo
esperados del proyecto (estaticos) a una tasa que refleja el riesgo de los
mismos, y si la diferencia entre el valor presente de los flujos de efectivo
menos la inversion inicial (valor del proyecto) es positiva, se deberd aceptar el
proyecto.

La simplicidad de aplicar este método no compensa sus desventajas, pues no
toma en consideracién los diversos factores de naturaleza contingente que
afectan el valor de los proyectos con el paso del tiempo, ademas de no
contemplar las posibles flexibilidades corporativas y operativas implicitas que
pueden efectuarse durante la vida de los proyectos.

En el caso particular de los proyectos petroleros, la impredicibilidad de los precios
de los hidrocarburos y los riesgos técnicos (costos de extraccion y niveles de
produccion) dificultan la estimacién de los flujos futuros que se utilizarian en el
enfoque DCF. Por otro lado un Modelo de Opciones Reales incorpora
eficientemente la informacion disponible sobre los precios de mercado contenida
en los contratos de futuros a través de un Modelo de Precios y permite incluir los
diferentes escenarios técnicos esperados al iniciar el proyecto.
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Ademas el NPV no contempla flexibilidades corporativas potenciales sobre el
proyecto, como posponer la inversion, incrementar la produccion o abandonar
el proyecto a partir del comportamiento de los elementos que son fuentes de
riesgo.

Adicionalmente, Dixit y Pindick (1994) apuntan que el NPV implicitamente
asume que la inversidon es reversible (el capital puede ser recuperado en su
totalidad si el contexto econdmico es desfavorable) y que envuelve una
decisidn tipo “ahora o nunca”. Asi, la Unica decisidn que puede tomarse bajo el
marco del NPV es invertir o no invertir. La incertidumbre e irreversibilidad de
las inversiones son elementos fundamentales que las Opciones Reales si
contemplan, a diferencia del NPV.

La evaluacion de proyectos con Opciones Reales ademas provee de un
conjunto de decisiones éptimas a fin de alcanzar el mdximo valor de una
inversién, decisiones a partir de las cuales se estima el valor de un proyecto.
Asi, este método indica los puntos clave de decisidn y las acciones requeridas
para alcanzar el maximo valor de una inversion.

4.2. Porqué usar este método

El enfoque de Opciones Reales se basa en la analogia existente entre las
Opciones Financieras y los Proyectos de Inversidn. Tal como una opcion es un
instrumento financiero derivado que otorga a su titular el derecho, mas no la
obligaciéon, de comprar (calll o vender (put) un activo subyacente en
determinada fecha (fecha de expiracion) y a determinado precio (precio de
gjercicio); un Contrato sobre un campo petrolero es el derecho, mas no la
obligacion, de iniciar las actividades relacionadas a la extraccion sobre los
yacimientos del campo que posee el titular (contratista) durante el periodo de
vigencia de la misma.

Si el titular del Contrato puede ejercer sus derechos en cualquier momento, el
tipo de opciones que seran de interés para su aplicacion seran las opciones
americanas, las cuales pueden ejercerse en cualquier periodo hasta su fecha
de expiracion. Asi, el activo subyacente lo conforman los flujos de efectivo que
otorga el proyecto; y el momento éptimo para invertir es el momento éptimo
de ejercicio de la opcion.
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El precio de un instrumento financiero equivale al valor descontado de los
flujos que genere durante su vigencia. Este principio es el que se utiliza para
valuar opciones. El poseedor de una opcidn americana decide en cada
momento dentro de su periodo de validez si ejerce el derecho que le otorga la
opcioén, utilizando como criterio de decision la diferencia entre el pago de
ejercer inmediatamente ese derecho o el pago por esperar. Por lo tanto,
estimar el valor de una opcion consiste en resolver un problema de parada
optima (optimal stopping problem).

Para una opciéon americana tipo call, el pago en caso de ejercer en un
determinado momento es la diferencia entre el valor del activo subyacente y
el precio de ejercicio. De manera analoga, en un Contrato sobre produccion de
hidrocarburos el titular utilizard como criterio la diferencia entre el valor de
producir en la reserva (valor del activo subyacente) y los costos iniciales de
inversiéon relacionados a esas actividades (precio de ejercicio), dado el
escenario prevaleciente en cada periodo que determina el estado de las
variables estocdsticas que con- ciernen y afectan al valor del proyecto.

Ademas, el enfoque de Opciones Reales permite modelar las decisiones
corporativas en un contexto competitivo. Una de las principales implicaciones
de la Teoria de Opciones Reales es que el valor de la opcién es creciente en la
volatilidad del subyacente. Asi, las empresas pueden mitigar el efecto de malas
situaciones y amplificar el efecto de las buenas condiciones a través de ajustes
en sus decisiones operativas y financieras (reducir/expandir la produccion,
interrumpir/reanudar operaciones, diferir/realizar inversiones).

Esta flexibilidad incrementa la convexidad del valor de una empresa con
respecto al valor del activo subyacente, y por lo tanto el valor de una empresa
es creciente respecto a la volatilidad del subyacente. Dada la naturaleza de los
activos petroleros que el Estado licitara al sector privado, el enfoque de
Opciones Reales toma en cuenta este aspecto a fin de no subvaluarlos.

Grullon, Lyandres y Zhdanov (2012) encuentran que la relacidon positiva
retorno-volatilidad es mas fuerte en empresas que utilizan Opciones Reales, y
que la sensibilidad del valor de una empresa a cambios en la volatilidad
disminuye después de que se ejercen las opciones.
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4.3. Literatura relacionada

Brennan y Schwartz (1985) aplicaron la Teoria de Opciones Reales a recursos
naturales no-renovables recurriendo a principios de no-arbitraje y control
estocastico, modelando las decisiones de abrir, cerrar y abandonar una mina de
cobre y resolviéndolo numéricamente a partir de métodos de diferencias finitas.

Paddock, Siegel y Smith (1988) desarrollaron una metodologia para valuar un
campo petrolero, combinando técnicas de valuacién de opciones con un
modelo de equilibrio en el mercado del activo subyacente (las reservas
petroleras) y configurando las etapas envueltas como un conjunto de opciones
(exploracion, desarrollo y extraccién).

Cortazar y Schwartz (1998) utilizan un modelo de precios de 2 factores para
valuar el desarrollo de un campo petrolero y determinar los momentos
Optimos para invertir a través de simulaciones Monte Carlo, utilizando el
precio establecido en contratos futuros como el equivalente cierto del precio
spot del petréleo en el futuro.

Cortazar, Schwartz y Casassus (2001) integran al riesgo sobre el precio
incertidumbres geoldgicas y técnicas dentro de un modelo de Opciones Reales
para valuar inversiones en exploracion de recursos naturales.

Dias y Rocha (2001) consideran un modelo de precios de reversion a la media
con sal- tos para valuar concesiones extendibles sobre pozos petroleros,
resolviendo un problema de control estocastico 6ptimo para opciones
americanas.

Cortazar, Gravet y Urzua (2006) muestran como puede ser resuelto un
problema de Opciones Reales americanas mediante el modelo de Longstaff-
Schwartz (2001) con simula- ciones Monte Carlo, extendiendo la aplicacion del
enfoque de Opciones Reales a modelos multidimensionales.
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Capitulo 5: Marco Legal y Fiscal

Tanto el gobierno como las empresas comparten el objetivo de que un
proyecto genere altos niveles de ingresos, pero sus intereses son distintos. El
gobierno procurara maximizar la renta petrolera para su pais en el tiempo
para alcanzar objetivos de desarrollo social, mientras que los inversionistas
buscaran que el retorno de su inversion sea consistente con el nivel de riesgo
asociado al proyecto y con sus objetivos corporativos estratégicos.

5.1. Marco Legal

Un gobierno tiene 3 opciones para desarrollar sus recursos naturales: puede
crear una companfia estatal para la exploracion, desarrollo y produccién;
puede autorizar a compafiias extranjeras para llevar a cabo estas mismas
actividades; o puede usar una combinacion de estos 2 sistemas. Dado lo
anterior, es posible dividir los instrumentos legales que pueden utilizarse para
la ejecucién de actividades en la extraccion de hidrocarburos en 2 grupos: el
Sistema de Concesiones y el Sistema de Contratos.

El Sistema de Concesiones (también llamado Contratos de Licencia) otorga a
las compaiiias derechos exclusivos sobre la exploracion, desarrollo, extraccién,
venta y exportacion de los hidrocarburos extraidos de un darea especifica
durante un periodo fijo de tiempo. Las compafiias compiten por la Licencia de
esos derechos ofertando en subastas. En este sistema todos los riesgos
financieros y los costos de exploracién son absorbidos por la empresa
concesionaria. En su forma mas bdsica, una concesidn tiene 3 componentes
fiscales: regalias, deducciones e impuestos al ingreso.

El Sistema de Contratos puede tomar la forma de Contratos de Servicios
(ligados o no a las ganancias del proyecto) y Contratos de Produccion o
Utilidad Compartida, en los que la empresa contratada recibe un porcentaje
de la Produccion/Utilidad por los servicios prestados durante el proyecto.
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Estos ultimos especifican un limite de costos y una tasa de participacion en las
utilidades para cada parte. Cabe resaltar que bajo este Sistema el gobierno
tiene mayor intervencion y control sobre las actividades extractivas, pero al
mismo tiempo tiene una mayor participacién en los riesgos asociados.

Para efectos de la conduccidn de la presente tesis se tomara como referencia
el Marco Legal establecido en la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos (LIH),
expedida y publicada el 11 de Agosto de 2014 en el Diario Oficial de la
Federacidn. Este decreto versa sobre 3 figuras legales bajo las cuales pueden
llevarse a cabo las actividades de Exploracidén y Extraccion de Hidrocarburos:
Contratos de Licencia (CL), Contratos de Utilidad Compartida (CUC) y Contratos
de Produccion Compartida (CPC).

5.2. Marco Fiscal

El régimen fiscal en la industria extractiva permite convertir las politicas del
gobierno en sefales econdmicas al mercado, ejerciendo influencia en las
decisiones de los inversionistas. El desafio de un sistema tributario eficiente es
inducir el maximo esfuerzo de las compafiias petroleras y compensar
adecuadamente al pais cuyas reservas son explotadas; o alternativamente,
maximizar para el pais la renta proveniente de sus recursos naturales y al
mismo tiempo atraer inversidn extranjera.

Las actividades en el sector petrolero estan sujetas a una gran variedad de
instrumentos fiscales, algunos de los cuales estan presentes en todos los
sectores de la economia y otros son especificos del sector. La implementacion
de estos configura los incentivos que determinaran los ritmos y magnitudes de
los ingresos a lo largo del proyecto.

Los instrumentos fiscales mayormente utilizados son:

Regalias: Un porcentaje sobre el valor de los recursos extraidos (no de las
ganancias) pagado al gobierno, en efectivo o en especie, que representa el
“costo de hacer negocios” en el pais.

151



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

Impuesto al ingreso: La base gravable depende de la definicion fiscal de las
deducciones en cada pais.

Impuesto a las ganancias del proyecto: Los impuestos son diferidos hasta que
los gastos han sido recuperados y el proyecto ha alcanzado una tasa de
rendimiento especificada, entonces se aplica una tasa impositiva alta a los
ingresos operativos subsecuentes.

Cuotas anuales sobre superficie concesionada: Montos generalmente
pagados anualmente proporcionales al tamafio de la superficie contractual, su
objetivo es desincentivar a los contratistas de postergar el inicio de
actividades.

Impuestos ambientales: El gobierno puede exigir procedimientos para limitar
danos potenciales al medio ambiente o pdlizas de seguros para cubrir dafios
ambientales, o costos deducibles por proteger el entorno.

De la misma manera, los instrumentos fiscales aplicables a los proyectos de
Extraccion de Hidrocarburos considerados en esta tesis serdn los establecidos
en la LIH. Los principales de éstos y de mayor interés numérico, asi como la
Figura Legal sujeta a su aplicacion, se describen a continuaciéon de manera
condensada:

Contratos de Licencia, Utilidad Compartida y Produccién Compartida

Cuota Contractual para la Fase Exploratoria (CCFE): Pagada de manera
mensual, y actualizadas cada mes de enero con referencia al indice Nacional
de Precios al Consumidor del afio inmediato anterior, por la parte del Area
Contractual que no se encuentre en la fase de produccidén. Esta cuota
corresponde a 1,150 pesos por km? durante los primeros 60 meses de vigencia
del Contrato y 2,750 pesos por km? a partir del mes 61 de vigencia del
Contrato y en adelante.

Impuesto por la Actividad de Exploracion y Extraccion de Hidrocarburos
(IAEEH): Se calculard mensualmente, aplicando 1,500 pesos y 6,000 pesos,
durante la fase de Exploracidn y Extraccidn respectivamente, por cada km? que
comprenda el Area Contractual. La LIH estipula que el Fondo para Entidades
Federativas y Municipios Productores de Hidrocarburos se integrara con los
recursos recaudados por este impuesto.
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Regalias: La tasa se aplicarda de la siguiente forma:
Cuando el Precio Contractual del Petréleo sea inferior a 48 USD por barril serd
7.5 %.

Cuando el Precio Contractual del Petréleo sea mayor o igual a 48 USD por
barril sera:

Tasa = [(0.125 x Precio Contractual del Petrdleo) + 1.5 ] %.

Impuesto Sobre la Renta (ISR): De acuerdo al Articulo 46 de la LIH, se aplicara
conforme a la Ley del Impuesto sobre la Renta implementando los porcentajes de
deduccion especificados en dicho Articulo. Dada la magnitud de flujos que
caracterizan estos proyectos, la tasa de ISR utilizada en esta tesis sera 35%. En el
caso de un proyecto de extraccidn, dicho Articulo establece que el porcentaje
aplicable para la deduccién de las inversiones realizadas para el desarrollo y
extraccion de yacimientos de petrdleo es el 25 % del monto original.

Contratos de Licencia

Tasa sobre el Valor Contractual de los Hidrocarburos: Esta tasa Ty, junto con
el monto comprometido como inversién serviran de base para la adjudicacion
de los Contratos de Licencia. Esta es una tasa de regalia adicional.

Contratos de Utilidad y Produccion Compartida

Tasa sobre la Utilidad Operativa: Esta tasa T, junto con el monto
comprometido como inversion serviran de base para la adjudicacion de los
Contratos de Utilidad y Produccién Compartida. En el caso de los Contratos de
Produccion Compartida su pago sera en especie. La tasa T, es el porcentaje de
participacidon del Estado en las utilidades operativas del proyecto, por lo tanto
la base gravable de ISR de la compaiiia petrolera serd (1 - T,) % de las
utilidades operativas.

5.3 Flujos de efectivo

Los flujos de efectivo C ;(t) correspondientes bajo la figura legal j en el mes t
gue seran utilizados en el Modelo de Opciones Reales asociados a las
actividades de extraccion adjudicables a la empresa petrolera se describen a
continuacion. Dado que la divisa de referencia para las decisiones corporativas
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en el sector petrolero es el délar estadounidense (USD), los flujos simulados
tendran esa denominacion.

Para fines practicos, con el objetivo Unico de incluir el IAEEH y CCFE en los
flujos denominados en USD, se supondra un tipo de cambio nominal de 13.5
pesos por USD y que la tasa de depreciacién nominal anual del peso respecto
al USD es igual a la tasa de inflaciéon en México**, por lo que el monto en USD
del IAEEH y CCFE se mantendra constante durante la vigencia del Contrato. Los
flujos comunes a las 3 figuras legales son los que ocurren mientras no ejercen
la opcion. Si deciden no ejercer la opcidon de comenzar la Fase de Extraccidon
durante los primeros 60 meses del Contrato:

C ()= _L150+1800 oo |
e 135 B | T s

= CL,CUC,CPC

Si deciden no ejercer la opcion después de los primeros 60 meses del
Contrato:

2750 + 1500 ) |
C j(t) = —Tk = —314.8k ) ]
' (5.2)

= CL,CUC,CPC

Una vez que deciden ejercer la opcién, si P, es el precio por barril del
petréleo en ddlares, C, es el costo de extraccidn por barril, , esla cantidad
de barriles extraidos, los flujos de efectivo para cada figura legal son:

44  Tebricamente, la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal es igua ala depreciacion del tipo de cambio
real (diferencial detasas de interés) mas el diferencial de tasas de inflacion.
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Contratos de Licencia
. SiP, (t) >48USD

(0.125F, (£) +15)
100

Tp| = Co (¥

Cc@®= [Po (1) - Qo () ll—
(5.3)

-Q, (t)]—ﬂ ¢ (t) —444.45k 2

Contemplando la deduccidn permitida asociada al monto de inversion, el 25%
de la inversidn en desarrollo y extraccién se quitardn de la base gravable. Es
decir, la compaiia petrolera pagara 0.22*0.35*/nvTotal menos por concepto
de ISR durante la vida del proyecto. Por lo tanto, I!  (t) satisface:

Sill o @=3f ¢ 4()=025 035 I :
I ¢ (@=1 ¢ ) (5.4)
Sil! , (t)<025 035 I ,
I c@=m [0,I8 ¢ 4(¢)

(5.5)
—(025 035 In -1 . ®)]
Donde
' N ) ) (0.125F, (i))+15)
Il C ,a(l) - [Po (l) ) Qo (l) [1 - 100 - Ih
(5.6)

— Gy (D)o (i)] 0.35

Si el mes de inicio de operaciones se denomina como k, lo que las 3 ecuaciones
anteriores dicen es que los primeros meses no se pagard ISR debido a que la
deduccion del 25 % de Ila inversién inicial aun no se ha cubierto

155



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

completamente con los flujos correspondientes al 35 % de las utilidades de
cada mes. Una vez que la suma de los flujos correspondientes al 35 % de las
utilidades han superado el monto que la compafiia se “ahorra” al deducir el
25% de la inversidn inicial, el pago de ISR serd completo. En el ultimo mes en
gue se aplique el descuento al pago de ISR por la deduccidon, se pagara la
diferencia correspondiente entre el remanente por acreditar y el ISR
correspondiente a ese mes.

. Si P, (t) <48USD

Cc@W=I[F -0 @) -[1-0075-T,]1-¢C, (1) -Q, ()]

(5.7)
— 1 . (t) —444.45k 2

En este caso I!  (t) satisface las mismas condiciones descritas en 5.4 a 5.6,
con la diferencia de que ahora:
I ¢ a@=1F ()@ ()-[1-0075-T4]=C, (1) Qp (1]
0.35

(5.8)

Contratos de Utilidad y Produccion Compartida

Un supuesto razonable es homologar los ingresos derivados de los Contratos
de Utilidad y Produccion Compartida. La diferencia entre estos es que el pago
a la empresa petrolera en el primer caso sera en efectivo y en el segundo caso
en especie. Una empresa petrolera preferiria un Contrato de Produccidn
Compartida si tuviera una integracion vertical, en la que el crudo le sera util
(por ejemplo, si sus actividades envuelven la extraccién y refinacion de
petréleo) o si tuviera un departamento de trading a través del cual preferiria
comercializar el crudo en vez de recibir el dinero de parte del Estado
Mexicano, quien habria vendido la produccién a través de sus propios
comercializadores. Sin embargo, suponiendo que no hay costos de
transaccién, en esta tesis los flujos derivados de ambos tipos de Contratos
seran iguales.
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. Si P, (t) > 48 USD, para j = CUC,CPC
(0.125P, (&) + 1.5)

FOE [Po ©-0 © [1— 5 -G, ©
(5.9)
-Q, (t)] a-r1)-1L j(t)—444.45k 2
En este caso I! ;(t) satisface
Sil! . (@®)=025 035 I :
Ssil: , ()<025 035 N :
Ir i(t) = o1 ;,
©=m | jal) (5.11)
- (025 035 I - . @©)]
Donde
0.125F, (i) +15 ]
I f,a(i): [Po (i)'Qo () [1_( 10(5)-'- ) =G ()
(5.12)
Qo (i)] (1-1,) 035
. Si P, (t) <48USD
c;@®=I[F ©O-Q () [1-0075]-C, () -Q OIL-T,)
(5.13)

— 1! ;(t) — 44445k 2

Aqui I!  (t) cumple las condiciones de las ecuaciones 5.10 a 5.12, con la
excepcion de que
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£ a@® =P Qo ()-[1—00751-C, ()-Qy DIA—T)

0.35 (5.14)

CAPITULO 6: METODO DE VALUACION DE OPCIONES - RED ESTOCASTICA

En este capitulo se describe de manera breve la metodologia utilizada para
aplicar el método basado en simulaciones de Broadie y Glasserman (2004)
para valuar opciones americanas de altas dimensiones a través de una red
estocdstica. La ventaja que tienen los métodos basados en simulaciones sobre
los métodos numeéricos es que permiten incrementar sustancialmente el
numero de variables de estado consideradas en el analisis.

El método clasico aplicado a valuar Opciones Reales es el de Longstaff-
Schwartz (2000). Tanto el método de Broadie-Glasserman y el de Longstaff-
Schwartz consisten en hacer simulaciones y posteriormente conectar los
valores entre periodos para estimar el valor de continuar. Para esto Longstaff-
Schwartz utiliza minimos cuadrados, y Broadie-Glasserman utilizan
ponderadores que dependen de las funciones de densidad de probabilidad
condicionales en las transiciones de las variables de estado que constituyen
fuentes de riesgo.

El trabajo de este algoritmo es lineal en el nimero de oportunidades para
ejercer y cuadratico en el numero de puntos de la red. Asi, un supuesto
fundamental es que la Opcion no puede ser ejercida en cualquier punto en
tiempo continuo, sino en algunos puntos discretos previamente especificados.
En este caso, se supone que la compafiia petrolera tiene puntos de decision al
principio de cada mes a partir del inicio del Contrato.

Para obtener las aproximaciones numeéricas se utilizdé un algoritmo en MATLAB
desarrollado por el autor durante la elaboracién de esta tesis, cuyos procesos
se describen mas adelante. Los resultados presentados corresponden a 8
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Contratos (instrumentos derivados distintos): 4 Contratos de Licencia con
Tasas sobre el Valor Contractual de los Hidrocarburos de 10%, 20%, 30% vy
40%; y 4 Contratos de Utilidad/Produccion Compartida con Tasas sobre la
Utilidad Operativa de 30 %, 40 %, 50 % y 60 %; todos con el mismo nivel de
Inversion Inicial y Total.

6.1. El método

El método de red estocastica esta disefiado para resolver un problema general
de parada 6ptima (optimal stopping problem). Sea S; = (S%,...,SI') un vector
con valores que provienen de procesos de Markov en R con un estado inicial
fijo Sg y un parametro de tiempo discreto t = 0,1,..,T. Sea h(t,x) = 0 el pago
en caso de ejercer la opcion en el periodo £ en el estado x. De manera general,
el valor de la opcidn en el periodo t en el estado x es:

Q(t,x) =m (h(t,x), E[Q(t +1,5:41)|S; = x]) (6.1)
parat <TvyQ(T,x) = h(T,x). El valor de interés es Q = (0, S,).

El método de red estocastica comienza generando trayectorias independientes
X;() parai=1,..,byt=1,..,T, donde X;(1) = S;. Los estimadores son
definidos por induccion:

Q(T, X7(i)) = h(T, X7 (i) (6.2)
Parai=1,..,b.Parat=1,..,T—1 yi,j=1,..,b el estimadores:

b
K 1

=

j=
(6.3)

+ 1L X W (E, X (D), Xe 41 ()

159



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

Donde w(t, X, (i), X¢41(J)) es el ponderador para la transicion desde X,_,(i)
en la i-ésima trayectoria a X;(j) en la j-ésima trayectoria, cuyos valores se
estiman a través de la ecuacién

f(f - 1|Xt—1(i)|Xt(j))
E5h  f(t=1X1 (0. ())

(6.4)

En la cual f(t—1,X,1(i),X.()) es la funcién de densidad condicional a
Si-1 = X1 (@) de X, (j).

6.1.1. Cota inferior para el estimador del precio de la Opcién

A fin de brindar una cota inferior con determinado nivel de confianza para el
precio de la opcidn, es necesario incluir dos variables adicionales. La primera
de éstas es una aproximacion al primer periodo en que se ejerce la opcién, T:

7(S)=m {t h(S,) =0(tS,)]} (6.5)

La segunda variable es un estimador para el valor de la opcién en ese
momento:

g = h(7, S;) (6.6)

Este estimador se calcula para cada simulacion b, es decir,
Gp = Gp(7p) (6.7)

Dado que el momento de ejercer 7, no es necesariamente el momento
optimo, una consecuencia inmediata en el método es que el estimador del
valor de la opcion en ese periodo es una cota inferior del precio verdadero.

Asi, con un nivel de confianza al nivel (1 — a) para el precio minimo de la
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opcion, Q, es:
_ s(q)
N) —: — 6.8
Q( ) Zy/2 \/N ( )

Donde z,/, es el cuantil 1 — a/2 de la distribucién normal estandar, s(q) es la
desviacién estandar de g y

q(V) =

=2

i

N

q® (6.9)
=1
6.2. Aplicacion

Para incluir el riesgo en el precio del petréleo en este modelo, es necesario
calcular la funcién de densidad condicional a cada estado en t-1 del precio
spot en cada simulacion. Los supuestos de esta aplicacidon son que el Contrato
sobre el campo petrolero tiene una vigencia de 25 afios a partir del 1 de Enero
de 2014 y la empresa petrolera tiene fechas de ejercicio mensuales (al
principio de cada mes decide si inicia o no la extraccién) y flujos de efectivo al
final de cada mes (durante la extraccion).

La aproximacion al valor de un Contrato de Extraccidn serd a través de una
Opcidn para invertir. En esta Opcién para invertir, el precio de ejercicio
corresponde a la inversion inicial necesaria para desarrollar el campo y se
supone que una vez terminada la fase de desarrollo del campo y la extraccion
se pone en marcha, la extraccidn no se detiene. Asi, el poseedor del Contrato
posee el derecho de “comprar” los flujos que otorga el campo (valor
presente), “pagando” el monto de la inversion inicial requerida. Una vez que
se ha hecho la inversion para desarrollar el campo, se supone que ya se han
efectuado las actividades de exploraciéon suficientes para conocer las
condiciones geoldgicas, el nivel de produccién anual y los costos.

En este sentido, Cortazar y Schwartz (1998) argumentan que para obtener el
valor presente de los flujos de efectivo del campo desarrollado es preciso
utilizar el enfoque del equivalente cierto. En el caso del precio spot del
petroleo en una fecha futura determinada, su equivalente cierto es el precio
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que establece su contrato futuro asociado que madura en la misma fecha. Asi,
la variable P, (t) utilizada en los flujos de efectivo descritos en las ecuaciones
5.3 a 5.14 se aproximard con F, (p,p +t), es decir, el precio del contrato
futuro en p (mes en que la compaiiia decide comenzar el desarrollo del
campo) con maduracién t meses después.

El valor presente del campo desarrollado serd la suma descontada de estos
flujos de efectivo a la tasa libre de riesgo, de manera tal que el valor intrinseco
en esta opcion en cada simulacién es el maximo entre la diferencia del valor
presente de los flujos que generard el campo y la inversién inicial en cada
fecha de ejercicio y cero (ya que si la decision de ejercer genera pérdidas, la
compaiiia no ejercera su derecho).

De esta forma, el valor de un campo no desarrollado puede considerarse como
una opcion en la que el activo subyacente es el valor del campo desarrollado y
el precio de ejercicio es la inversion inicial necesaria para desarrollarlo. Es
decir, el contratista tiene la opcidon de pagar el monto de la inversidon y a
cambio obtiene la reserva desarrollada. Por lo tanto, el criterio de inversién es:
desarrollar el campo inmediatamente sélo si el valor de la reserva desarrollada
es mayor al valor de esperar.

La intuicion del enfoque basado en el equivalente cierto puede entenderse
mejor como un acuerdo en el que el Gobierno le concede a la compaiiia el
derecho de vender el petréleo contenido en el campo al precio establecido en
la curva de contratos futuros correspondiente a la fecha de inicio de la
extraccién, y como la compafiia procurara venderlo al mayor precio posible, la
valuacién de este derecho implica calcular las fechas éptimas para comen- zar
el desarrollo del campo, las cuales al mismo tiempo maximizan el valor del
activo que el Gobierno licita.

Aunque en los mercados financieros estandarizados no se intercambian
contratos de futuros con maduraciones tan largas, la accion de licitar un
campo petrolero es una forma de mercado over-the-counter en la que se estan
intercambiando y pactando contratos futuros de larga maduracién entre el
Gobierno y las compaiiias petroleras.

Por lo tanto puede verse esta Opcién Real como una opcidn sobre contratos
futuros tedricos, y una vez hecho este acuerdo sobre dichos precios pactados
en cada simulacién, la tasa de descuento intertemporal aplicable es la tasa
libre de riesgo.
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6.2.1. Precios del Petrdleo

El modelo de precios de Schwartz-Smith utilizado en esta tesis para describir la
trayectoria del petréleo permite determinar sus funciones de densidad
condicional. Bajo la distribucidn neutral al riesgo, dado xg y &g, el logaritmo
natural de los precios spot futuros (S;) tiene una distribuciéon normal
especificada en las ecuaciones 2.6 y 2.7:

A
Elh (Sl =e™ xg+é—(1—e™" )f + Ut

02 0,0,
Vol 1= (- e ) L+ o+ 2(1— e yPx %x%

Por lo tanto, de acuerdo a las propiedades de este modelo de precios y a las
ecuaciones (2.4) y (2.5), ambas variables de estado siguen procesos de
Markov, por lo que el logaritmo del precio spot sigue una distribucién
condicional a t = 1 normal con:

A
E[h (S xeor &l = € " xemn + & — (L —e¥) 2+ He
K (6.10)

Vo [l (Slxe-1, 661l

o2 0.0 6.11
:(1—62”)—X+J§+2(1—e_’“)px—’¥§ (6.11)
2K K

Dado que los parametros utilizados son anuales y los periodos de ejercicio son
mensuales, la manera de implementar estas funciones es la siguiente: si t
representa el nimero de cada mes a partir del inicio de la vigencia del
Contrato, la esperanza y varianza de la distribucion condicional al valor de las
variables de estado un mes anterior tomaran la forma:
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ET0 (Se)lxe-1.6e-1]

= e‘”(lljxt_l +& . — (1 — e_x(ll])% 612
w133
Vo [ (S lxe-1,8e-1]
- (1 B ezx(lij) % *tog (1_12) (6.13)
(1m0t

Ahora bien, como el logaritmo natural de los precios tienen una distribucion
normal, los precios spot del petrdleo tienen una distribucion log-normal cuyos
parametros son:

(6.14)

E[S;]1=e {E[h (S )1+ w}

2
V [S:]=e {2E[L (SHI+V [ (S)]}

e vV [@E)H}-1) (6.15)

6.2.2. Caracterizacion del campo petrolero

Los supuestos utilizados para efectos de aplicar estos estimadores a un campo
petrolero son los siguientes:

El area del campo es de 300 kmz. Las reservas extraibles totales contenidas
dentro de esta drea son 351 millones de barriles.

El ritmo de extraccion de crudo es constante, a saber, 75,000 barriles diarios
durante 13 afos (156 meses, suponiendo 360 dias de extraccion por afio).
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El costo de extraccion unitario es de 8 USD/barril.
La inversion inicial necesaria para desarrollar el campo es de 1,500 millones
USD (precio de ejercicio).

Desarrollar el campo toma 7 afios (84 meses), periodo durante el cual la
empresa petrolera gasta 35 millones USD adicionales cada mes. Asi, la
inversion total necesaria para comenzar la Fase de Extraccion es de 4,440
millones USD.

Dado lo anterior, la empresa petrolera tiene la facultad de decidir el momento
Optimo de comenzar la Fase de Extraccion durante los primeros 5 afos del
Contrato, ya que su vigencia es de 25 afios. Por lo tanto, el método de
valuacién de opciones americanas se implementara durante los primeros 60
meses a partir del 1 de Enero de 2014.

6.2.3. Simulaciones
Las posibles trayectorias para el precio del petréleo se simularon a partir de
los parametros obtenidos hasta 2013. De acuerdo a las ecuaciones 2.4 y 2.5,

las simulaciones mensuales fueron generadas a través de la siguiente
discretizacion:

Xt = _(th—l + AX)d + O_X'\/d_d xt (616)

Se=pd + Ug\/d_d St (6.17)

Donde dt=1/12 (dado que son parametros anuales) y
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Una vez generadas las simulaciones para las variables de estado y; y &, el
precio spot se obtiene de la igualdad

S, = eXt*e (6.18)
Las variables de estado correspondientes al 27/12/2013 son y; = —0.0804
y & =4.7201, por lo tanto el precio spot inicial para comenzar las

simulaciones es 103.5132 USD. El resultado de 1000 simulaciones se grafica en
la Figura 8 (ver Figura 8).

Las ecuaciones 2.8 y 2.9 muestran que para cada nivel del precio spot en cada
fecha existe una curva de contratos futuros. Dado que la compaiiia petrolera
tiene 60 oportunidades de ejercicio, las simulaciones se calcularon sélo para
los primeros 60 meses. Es preciso sefialar que a cada punto de la matriz de
simulaciones le corresponde una curva de futuros sobre la cual se calculan los
flujos de efectivo.

6.2.4. Algoritmo de Implementacion

La primer parte en la estimacion del valor de estos Contratos es generar una
matriz de simulaciones de b x 60 para el precio spot del petréleo durante los
25 anos de vigencia del Contrato, consecuentemente es necesario calcular b x
60 curvas de futuros.

Posteriormente es necesario calcular los ponderadores que se utilizaran para
estimar el valor de continuar en cada uno de los 60 periodos de decisién que
tiene la empresa petrolera (ecuacién 6.4). Estos ponderadores son funciones
de densidad condicionales a t-1 para cada uno de los 60 periodos de ejercicio,
cada una de las b simulaciones y cada uno de los b precios spot anteriores a
cada periodo*. Después es necesario obtener los b x 60 promedios
(denominadores) que especifica la ecuacién 6.4.

Estos nimeros serdn la base de la estimacién, ya que no cambian al modificar
los instrumentos fiscales (que determinan a los flujos de efectivo). Es decir,
este punto del proceso de estimacion es comun para cualquier instrumento
derivado (en este caso, del precio del petrdleo); a partir de este momento se
puede valuar cualquier instrumento con las mismas fechas de ejercicio al

45  Esdecir, esnecesario calcular b2 x 60 ponderadores. Parab = 2500, el nimero de ponderadores es 375°000,000.
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especificar sus flujos de efectivo. En esta tesis se utilizard este método para
valuar 8 diferentes instrumentos derivados (4 Contratos de Licencia y 4
Contratos de Utilidad/Produccion Compartida).

La tercera parte en la estimacion es construir los flujos de efectivo. Para cada
caso presentado en esta tesis es necesario obtener 60 matrices de b x 240%.
Las primeras 84 columnas de estas matrices tendran flujos negativos por 35
millones USD, y las siguientes 156 columnas tendran los flujos de efectivo a la
compaiiia asociados a cada uno de los meses posteriores a la fase de
desarrollo en cada trayectoria simulada.

Estos flujos se calculan tomando la parte relevante (a partir del contrato 85)
de la curva de futuros correspondiente a cada posible fecha de ejercicio en
cada simulacion. Por esta razén el resultado es un sistema de 60 matrices de b
x 240%’. Una vez obtenidos estos flujos hay que descontarlos a las tasas libres
de riesgo efectivas mensuales de cada periodo, extrayéndolas del segmento
correspondiente de la curva cero mostrada en la Figura 7%8. El siguiente paso
es obtener el valor presente de cada matriz y cada simulacién, resultando en
una nueva matriz de b x 60, donde el elemento (a, c¢) es el valor presente en el
mes ¢ de los flujos del proyecto de extraccién en la simulacién a si la compaiiia
petrolera decide iniciar el desarrollo del campo en el periodo c. Es decir, el
elemento (a, c) de esta matriz toma el valor

‘& C j(a,s)

T+1.(5) (6.19)

S=0
Donde ¢ = 1,..,60 y C ;(g) = —35'000,000 para g = 1,..,84 y cualquier
simulacion. Para g = 85,...,240 y para la simulacion a, C J-(a, q) toma el valor
de los flujos descritos en el capitulo 5 tomando los precios de la curva de
futuros asociada al precio spot (g, ¢).

46 84 meses de desarrollo més 156 meses de extraccion.

47  Conjuntamente se estimé el ISR correspondiente a cada flujo, cada ssimulacion y cada fecha de gercicio, por lo
gue también se calcula un sistema de idénticas dimensiones tanto para & ISR acumulado como para € ISR por
pagar.

48  Esto significa que hay que tomar 60 segmentos diferentes de la curva cero, cada uno para cada posible mes de
gercicio. Enestecasor, (t) = (L + R(t))* —1, t =1,..,300.
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La cuarta parte consiste en estimar el valor de continuar y decidir ejercer o no
ejercer en cada mes y en cada simulacion. Para ello primeramente hay que
calcular una matriz de valores intrinsecos, que resulta de restar a cada valor
presente de los flujos el precio de ejercicio. Posteriormente hay que
implementar la regla de decisién de Broadie y Glasserman con la modificacién
de que hay una penalizacidon por no ejercer inmediatamente (ecuacién 5.1).
Por lo tanto, la matriz final de estimadores para esta opcion es de b x 60 en
donde cada elemento satisface las ecuaciones

Q(60, X, (i) = h(60, X, (i) (6.20)

parai=1,...b.Parat=1,...,59vyi j=1,...,b el estimador es:

) %2?21 Qt + 1, Xpn (N)w(t, X (D), Xe42 (1)

=m h(60,X5 ) 1+7.(t)

—196.3k 2

(6.21)

Donde h(60,X6 (i)) es el valor intrinseco en el mes t en la simulacidn i. Este
es un proceso iterativo hacia atrds, donde el valor de la Opcién es Q(0, Sy).

Adicionalmente en esta parte del algoritmo se estima el valor de la cota
inferior de la opcion al 95% de confianza, la cual se calcula a partir de los
valores que toma la Opcidn en cada simulacion en la primer ocasién en que se
ejerce (el valor intrinseco es mayor al valor de continuar)®. La diferencia entre
la cota inferior y el estimador del valor de la opcién permiten tener una idea
del valor agregado que obtiene la compafiia petrolera por escoger el momento

49  Notar que no es e valor de gercer inmediatamente.
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Optimo para ejercer la opcién que posee. Finalmente, hay que repetir las
partes tercera y cuarta de este algoritmo para cada instrumento derivado
distinto.

6.3. Resultados

Para estimar los valores de los Contratos y observar su convergencia se
hicieron 4 estimaciones diferentes para 4 diferentes conjuntos de
simulaciones, cada una con 250, 500, 1,000 y 2,500 trayectorias reestimadas
para cada conjunto. Por otro lado, los parametros utilizados dentro de la
notacioén referida en los flujos de efectivo se condensan en la Tabla 5 (ver
Tabla 5).

Los resultados para las aproximaciones a los valores de los Contratos de
Licencia se presentan en la Tabla 6 y para los Contratos de Utilidad/Producciéon
Compartida, en la Tabla 7 (ver Tablas 6 y 7). Siguiendo la metodologia de
Broadie y Glasserman, los resultados se calcularon para diferentes nimeros de
simulaciones, incrementando el trabajo computacional en cada conjunto con
mayor numero de trayectorias.

En las Tablas 6 y 7 puede notarse el ritmo en el que disminuye el valor de la
oportunidad de inversidon para una compania que desee extraer petrdleo del
campo caracterizado. Claramente, un campo con una menor carga tributaria
sera mas rentable para una compafia petrolera y, equivalentemente, el valor
de esa oportunidad debe ser el mismo que lo que pague al Gobierno por los
derechos de tener operaciones sobre el campo. En el otro lado, si el Gobierno
cobra menos impuestos a los flujos durante la extraccidén se estard asignando
mas recursos seguros en el presente que recursos riesgosos en el futuro.

A medida que el Gobierno incrementa la tasa tributaria sobre un campo esta
incrementando su participacion en los flujos riesgosos en el futuro (que en
este caso, empiezan entre 7 y 12 afios después de la licitacidon del campo) que
envuelven las operaciones de extraccién, por lo tanto el valor de los Contratos
disminuye. En consecuencia, una mayor tasa tributaria es una forma de
“comprar” riesgo de parte del Gobierno, y el costo de ese riesgo es el valor en
el que disminuye la opcidn.
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De esta manera, el Gobierno elige implicitamente el nivel de exposicién que
tendran sus ingresos a las fluctuaciones en los precios del petréleo.

Aunqgue en este trabajo no se han realizado simulaciones para los costos de
extraccién, niveles de produccién y montos de inversion en el tiempo, una
consecuencia inmediata de este esquema de valuacidon es que el Gobierno
podria cubrirse de estos riesgos técnicos y geoldgicos al inducir menores
impuestos a los campos mas riesgosos en estos sentidos, capturando asi mas
recursos ciertos en el presente.

Al contrario, si se trata de un campo con extraccion de menor dificultad, el
Gobierno podria escoger participar mas en los flujos futuros que otorgue el
campo al gravar mas las actividades extractivas en el campo, aceptando
consecuentemente un menor ingreso al momento de la licitacion del Contrato
gue corresponde a mayores participaciones futuras.
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES

En esta tesis se ha desarrollado una propuesta metodoldgica para aproximar el
valor de los Contratos de Extraccion sobre campos petroleros a través de
Opciones Reales, un enfoque moderno de gran utilidad corporativa que se
caracteriza por contemplar flexibilidades potenciales y volatilidades diversas.

En particular, su aplicacion para México en un contexto de transformaciones
en el sector energético es de especial interés debido a las implicaciones en el
presupuesto gubernamental derivadas de los procesos de licitacién de los
campos petroleros y los futuros ingresos fiscales durante la Fase de Extraccion,
asi como para las decisiones de las compafiias petroleras privadas que deseen
invertir en este sector y evaluar su rentabilidad.

Mediante simulaciones a partir de la version neutral al riesgo del modelo de
precios de Schwartz-Smith aplicado al petréleo calibrado con la informacién
contenida en los contratos futuros se han estimado los flujos de efectivo a una
compaiiia petrolera bajo las figuras legales e instrumentos fiscales
establecidos en la reciente Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos,
descontandolos con la tasa libre de riesgo estimada a partir de la curva cero
tedrica del modelo Cox-Ingersoll-Ross correspondiente al inicio del Contrato y
utilizandolos en la valuaciéon de una Opcion para invertir estimada con el
método de Broadie-Glasserman.

Al utilizar la analogia entre las Opciones Financieras y los Proyectos de
Inversion para valuar Contratos sobre campos petroleros, en la que el valor
presente de las ganancias futuras de la compafiia es igual al valor del Contrato,
del Activo y de la Opcién, en esta tesis se han valuado 8 instrumentos
derivados: 4 Contratos de Licencia y 4 Contratos de Utilidad/Produccién
Compartida, cada uno con diferentes tasas impositivas pero el mismo nivel de
Inversion, pues estas 2 variables seran la base para la adjudicacion de los
Contratos.

Los resultados muestran, como se esperaria, que una mayor tasa gravable
disminuye el valor del Contrato (valor del Activo para la compaiiia), reflejando
asi la manera en la que los participantes de este Contrato (Gobierno y
empresa) se asignan recursos y riesgos en el tiempo.
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A medida que el Gobierno aumenta la tasa tributaria sobre un campo,
aumenta su participacidon en los flujos riesgosos que comenzaran después de
algunos afios posteriores a la licitacion, y por lo tanto el valor del Contrato
(igual al valor de la oportunidad de inversion, igual al valor del activo, igual al
valor de la opcidn) disminuira; reflejando asi la manera en la que el Gobierno
se intercambia flujos ciertos en el presente por flujos inciertos en el futuro.

En esta tesis se ha utilizado el enfoque del equivalente cierto para el precio del
petrdleo en las simulaciones, el cual corresponde al precio establecido en sus
contratos futuros, como una medida de lo que los mercados estan dispuestos
a pagar bajo un esquema de valuacion neutral al riesgo.

Posibles extensiones a este trabajo son: extender el enfoque de Opciones
Reales a mas Fases del proceso de Extraccién, como la Opcidn para cambiar el
perfil (nivel) de produccidn (expandir/reducir) y la Opciéon para
interrumpir/continuar y abandonar/reabrir; o incluso recurrir a la Opcién para
explorar en la que su pago seria el valor de la siguiente Fase del proyecto (Fase
de Extraccion), la cual es la Opcidn para invertir calculada en esta tesis.

En este tenor debe recordarse que el criterio de desempefio del modelo de
precios utilizado en este trabajo fue su validez empirica, implementado la
metodologia desarrollada por Schwartz y Smith para su estimacion mediante
filtraciones de Kalman a partir de un muestreo discreto, obteniendo
estimaciones consistentes con gran ajuste. Sin embargo, la precision del
método depende, entre otras cosas, de 1) suponer que los precios del riesgo
de mercado (Ay y Af) son constantes, lo cual es plausible al utilizar tasas
constantes de descuento, 2) verificar el comportamiento de la ganancia del
filtro de Kalman y 3) exhibir la precision con la que la maxima verosimilitud
discreta logra su propdsito de estimacion paramétrica en relacion con el
intervalo del tiempo de muestreo. Fundamentalmente, la importancia
numérica y el impacto de estos tres elementos, entre otras aproximaciones,
deben ser analizados y dejados para un trabajo posterior.

Ademas es posible incrementar el nimero de factores de riesgo, por ejemplo

utilizar un modelo de precios multi-commodities para describir la trayectoria
del precio del gas natural y el petréleo (ya que no son procesos totalmente
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independientes cuyas funciones de densidad condicionales puedan incluirse
en el método de Broadie-Glasserman como el producto de las funciones de
densidad de transicion de cada commodity) para valuar un campo con
yacimientos de petréleo y gas; asi como incluir de manera probabilistica los
costos de extraccién, niveles de produccién y montos de inversion requeridos
durante todo el proceso extractivo de un campo.
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Estimacién del modelo y observaciones (2000-2010). Modelo Schwartz-Smith

Estimacion del modelo y observaciones (2000-2013). Modelo Schwartz-Smith
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Figura 5
Petréleo WTI (logaritmo del spot)
Intervalos de confianza (2011-2014). Modelo Schwartz-Smith

Prwsines alsservanlu ) o i
Incerval s d conlianzs 5 I o S e
52 I errl s e aklan=e A 1 R
i wrved s s urilisg 2 605 e
e . i
7 - ) R 74 e e ViR
L i B T S At Mo vl
o Ty
/s Rl i
. A
3e | | | | | | |
E 2u =J Lu Ju wu 1eu 0 wu 1
GENANAL bR T dar 2 and 4 20T
Figura 6

Curvas cero
Valores tedricos para las tasas cupdn cero para cada mes de la muestra.
Modelo Cox-Ingersol-Ross

(TR

21242 deradiading® 0

180



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Teszczrn

0.045

.04

nnas

0.03

nnrs

0.0z

0.015

a.01

[IRTITE]

Figura 7
Curva Cero
Valor de las tasas cupdn cero observadas y valor del modelo para el
27/12/2013.
Modelo Cox-Ingersoll-Ross
J A Precio Bloomberg ‘ st
Preciohdodelo
e
| S
A ///
- -
e
i
- B
-~
/
| & //
B -
= //
i
B //A
A‘ | | | I 1 | |
&N inn 1501 ann 280 ann 35N
Periodo de raduraclon [meses)
Figura 8
Petrdleo WTI (spot)
Simulaciones a partir de 2014. Modelo Schwartz-Smith
-
451 5
T
mpe
E'SJ_

w E3 40 o
Mezealnewo Jo JedzEc 20 1

181



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

.Petrdleo WTI

Parametros Modelo Schwartz-Smith

2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
Descripcién Estimador
Paramet
Kk  |Tasade reversion a la media (corto plazo) 8478 .8504 8717 .8691
(.0177) (.014) (.0116) (.0113)
o, | Volatilidad (corto plazo) .3006 .2929 .2836 2773
(.0061) (.0068) (.0087) (.0084)
4, |Prima de riesgo (corto plazo) .2684 .2636 .2542 .2508
(.0186) (.0199) (.0206) (.0201)
pg  |Tendencia de Equilibrio .1684 1575 1477 1293
(.0582 (.0626 (.0512) (.0539)
og | Volatilidad de Equilibrio 2142 .2155 2123 .2072
(.0049) (.0052) (.0058) (.0056)
M |Tendencia neutral al riesgo de Equilibrio -.0374 -.0395 -.0442 -.0439
(.0066) (.0072) (.0017) (.0016)
p, |Correlacion de los incrementales .09 .1016 .1208 114
(.0126) (.0265) (.0422) (.036)
Desviaciones estandar de los errores a partir de la ecuacion de medicion
sy |2 meses (3 quincenas) .02 .0197 .0189 .0188
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
5; |5 meses (9 quincenas) .0055 .0053 .0053 .0053
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
55 |8 meses (15 quincenas) .0017 .0016 .0016 .0016
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
55 |12 meses (23 quincenas) 0 0 0 0
0 0 0 0
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sz |18 meses (35 quincenas) .0062 .0061 .0065 .0063
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
5, |24 meses (47 quincenas) 0143 014 .0149 .0144
(.0000) (.0000) (.0000) (.0000)
NUmero de semanas 574 626 678 730
Logaritmo de la Funcién 10509 11524 12463 13504
de Verosimilitud
Tabla 2
Petroleo WTI
Errores de ajuste (a partir de los logaritmos). Modelo Schwartz-Smith
2000 - 2010 2000 - 2013
o i Error Desviacién Error
» Error Desviacion estandar . Error i .
Maduracion ] medio ] estandar de | medio
medio de los errores medio
absoluto los errores | absoluto
2 meses -.0056 .0188 .0151 -.0055 0176 .0145
5 meses -.0000 .0049 .0035 -.0001 .0047 .0034
8 meses .0001 .001 .0006 -.0001 .0009 .0006
12 meses -.0000 .0000 .0000 -.0000 .0000 .0000
18 meses -.0002 .006 .0048 -.0002 .0062 .005
24 meses -.0018 .0141 .0113 -.0022 0141 0113
Spot -0.137 .0351 .0273 -.0121 .035 .0268
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Tasa Cero de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos

Pardmetros Modelo Cox-Ingersoll-Ross

2000-10 2000-11 2000-12 2000-13
Parametro Descripcion Estimador
Tasa de interés promedio
] .0342 .0336 .0325 .0317
(largo plazo)
K Tasa de reversion a la media .3406 297 2476 2282
o Volatilidad .085 .0866 .0851 .087
A Prima de riesgo -.1426 -.1354 -.1259 -.1253
Desviaciones estandar de los errores a partir de la
ecuacién de medicion
51 3 meses .002 .0019 .0018 .00018
Sy 6 meses .009 .001 .008 .0008
Sy 1 afio .0016 .0016 .0015 .0015
S4 2 afios .0035 .0036 .0038 .0038
Sg 5 afios .0056 .0061 .0071 .0072
Se 10 afios .0058 .0065 .0079 .0082
S 30 afios .0051 .0055 .0064 .0064
Ndmero de meses 132 144 156 168
Logaritmo de la Funcion
. 3904 4223.6 4536.5 4894.9
de Verosimilitud
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Tabla 4

Tasa Cero de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos
Errores de ajuste. Modelo Cox-Ingersoll-Ross

2000 - 2010 2000 - 2013
) Desviacion ) Desviacion )
Maduracié Error i Error medio . ] Error medio
. estandar de Error medio | estandar de
n medio absoluto absoluto
los errores los errores
3 meses -0012 .0016 .0015 -.000801 .0015
.0011 .00043694
6 meses -.0004677 .0008568 .0008713 -.0001304 .00050521 0012
1 afio -.0007482 .0016 .0015 -.0002694 .0014 '0031
2 afios -.0009376 .0035 .003 -.0002576 .0038 ' 006
5 afios .0005835 .0055 .0045 .0017 .007 6069
10 afios .0016 .0054 .0047 .0033 .0075 '0054
30 afios -.000688 .0051 .0042 -.0007202 .0063 '
Tabla 5
Parametros de los Flujos de Efectivo
Parametro U, (® c, () I Ty 1, Area
Unidad de . .
. Barriles UsD/barril usD % % Km2
medida
Valor 2'250,000 8 4,440'000,000 10-40 30-60 300
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Tabla 6

Estimadores del Valor de los Contratos de Licencia

Tasa sobre el Valor Contractual de los Hidrocarburos (Ty,)

10% 20% 30% 40%
. ) Estimador (USD)
Simulaciones ] .
(Cota Inferior al 95 % de confianza)
5,478'278,38
2 4,078'073,491 2,712'700,418
250 1,432'779,147 (495'224,901)
(2,692'929,26| (1,804'565,143) | (1,091'564,341)
5)
5,825'674,06
7 4,392'685,004 2,992'351,069
500 1,670'604,406 (493'179,555)
(2,641'296,29| (1,821'357,549) | (1,093'576,674)
3)
5,636'695,25
6 4,242'107,391 2,873'062,038
1000 1,581'191,181 (530'632,973)
(2,811'605,94| (1,950'173,762) | (1,201'698,909)
9
5,564'813,28
1 4,189'977,829 2,841'262,797
2500 1,563'679,332 (554'288,328)
(2,784'366,27| (1,954'802,999) | (1,191'796,759)
6)
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Tabla7

Estimadores del Valor de los Contratos de Utilidad/Produccién Compartida

Tasa sobre la Utilidad Operativa (T,

—

30% | 40% 50% 60%
. ) Estimador (USD)
Simulaciones ) .
(Cota Inferior al 95 % de confianza)
250 3,605'697,466 2,547'264,174 1,548'863,307 695'857,848
(1,565'468,555) (1,014'387,863) (544'745,977) (192'429,120)
500 3,921'173,206 2,841'748,233 1,817'972,835 894'743,762
(1,549'069,270) (1,015'060,778) (526'077,725) (202'331,661)
1000 3,776'887,227 2,718'495,674 1,716'841,227 828'512,688
(1,680'503,878) (1,093'051,194) (565'107,644) (212'462,330)
2500 3,733'317,829 2,690'937,191 1,700'954,186 480'969,565
(1,673'149,164) (1,101'449,122) (600'661,586) (241'413,099)
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RESUMEN

Recomendaciones internacionales sugieren combatir la desigualdad social
mediante una reforma al sistema fiscal. Esta investigacién implementa una
evaluacion del impacto en las finanzas publicas (recaudacién) y efecto
redistributivo (en los bolsillos) de los mexicanos como resultado de la carga
fiscal acontecida en la reforma fiscal 2014.

Se plantea la posibilidad de generar una reforma que solvente el gasto publico
y sea redistributiva, por parte del sistema fiscal midiendo tres tipos de
impuestos, el ISR, el IVA y el IEPS en el sentido de realizar un analisis de
incidencia el cual sirva como herramienta para la evaluacidn de la politica fiscal
con equidad.

El estudio propone un ejercicio empirico que permite desagregar los efectos
de participacién en el pago de los impuestos, tanto directos como los
indirectos, en el caso del Impuesto sobre la Renta (ISR) por tipo de
contribuyente: los asalariados, los patrones o por fuente empresarial, y los que
provienen de las utilidades financieras; y en el caso de los segundos, el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y los Especiales a Productos y Servicios
(IEPS), considerando cada categoria de gasto por parte de los hogares.

El enfoque propuesto en esta investigacion es original y cumple con tres
Axiomas de bienestar, a saber: 1. Un principio de agregacion; 2. De la
sensibilidad a la progresividad de cada fuente de impuestos, y 3. De la
sensibilidad a la importancia o el promedio de cada fuente de impuestos.

Para este cometido, se utiliza como fuente de informacion basica la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares mas reciente de 2014 realizada
por INEGI (2015) y se imputa la informacion sobre los impuestos con base en
las Leyes y normas fiscales vigentes del mismo afio.

La reforma fiscal en el 2014 abre un espacio de interés para medir primero, el

efecto como resultado de la modificacion en el ISR por tipo de contribuyente
(en las personas fisicas como morales). Desagregando por género,
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encontramos que la nueva carga fiscal con la reforma presiona mas a la mujer
que al hombre haciéndola menos progresiva para mayores ingresos.

Seguidamente, por el lado de los impuestos indirectos, medimos el efecto
redistributivo general con el IVA y el IEPS pero ahora, en los hogares. Se
justifica y planteamos una hipdtesis de que la mayor regresividad del IVA que
ha traido la reforma fiscal, se debe a un esfuerzo de los hogares en tales
condiciones, pero por realizar un mayor gasto en bienes normales con la
intencién de mejorar sus condiciones de pobreza accediendo a una canasta de
productos y servicios cada vez mas cara por el efecto via precios, y ademas,
por los impuestos indirectos.

En segundo lugar, bajo el ejercicio de analisis con la técnica de descomposicion
propuesta para poder obtener el peso que representan en los hogares las
compras de los productos, se calcula el efecto fiscal propiamente del impuesto
de esa categoria de gasto, su nivel de progresividad, su capacidad
recaudatoria, asi como su margen de reforma en reduccién o incremento de la
tasa fiscal del IVA vinculado al enfoque redistributivo.

En este apartado empirico, nuestro método analitico propuesto descompone
la progresividad total medida por las aportaciones de las diferentes fuentes de
impuestos de IVA en cada gasto del bien, permitiendo concluir qué tipo de
productos se debe, o no gravar con la tasa general del 16 por ciento.

Los resultados indican una mayor regresividad en los bienes de servicios del
hogar (luz, agua, gas), cuidados de la salud, alimentos y bebidas, asi como la
ropa y calzado, el alcohol y el tabaco, muebles y equipo del hogar, y las
telecomunicaciones en orden de importancia. Contribuyen a la progresividad,
educacién, transporte, restaurantes vy relacionados, recreacién 'y
entrenamiento, rubros que permiten un incremento del IVA y aminoran la
regresividad pero no la eliminan. En el caso de los bienes que contribuyen a la
regresividad, se recomienda un IVA menor.

Consideramos que nuestro trabajo de investigacion refleja areas de

oportunidad que han sido tratadas por Scott (2014) y Lustig, et al (2014),
estudios que solo se basan en resumir cardinalmente el analisis de pobreza
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con medidas generales de progresividad, que incluso, aun obedeciendo al
criterio de Lorenz, son simplemente versiones resumidas que sintetizan los
efectos promedio de la progresidon efectiva de un sistema fiscal. En suma,
nuestro trabajo aporta una medicion de la progresividad distinta a las ya
existentes, y compara entre las familias que son lideradas por un varén y una
mujer, con nuevos puntos de vista que creemos no se ha aplicado
empiricamente en nuestro conocimiento de forma previa.

El sistema mexicano es ligeramente progresivo, ayudado también por las
transferencias fiscales que el Estado realiza, siendo el ISR el impuesto que
aporta mayor progresividad asi como equidad vertical al ejercicio fiscal. Los
impuestos indirectos analizados presentaron niveles de regresividad, mientras
gue simulaciones realizadas para la reforma fiscal 2014 indican que la reforma
genero ligeramente mas efecto redistributivo asi como mayor recaudacién.

Finalmente, se observan diversas lineas de posibilidad de eliminacién de las
tasas cero y exentos en el caso del IVA, que permitan inducir un mejor trato
fiscal eliminando el subsidio implicito a los contribuyentes de capas altas, con
un esquema de una canasta basica de requerimientos minimos esenciales
exenta del impuesto, en un esquema donde la recaudacidn se incremente y
mejore las finanzas publicas del Estado mexicano, en un contexto de drastica
reduccion y dependencia de sus ingresos no tributarios provenientes del
petrdleo.
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I Prélogo

La desigualdad social y econdmica de América Latina se presenta en varias
facetas, y una no menos importante es la referida al tema de las finanzas
publicas, sobre todo en un contexto de reformas recientes de corte fiscal y
financiero que han venido a impactar las condiciones estructurales de la
economias mexicana a partir del afio 2014.

El cometido de esta investigacidn es la de comprender a fondo, cuales son las
perspectivas de mejora en las finanzas y recaudacion del gobierno mexicano,
asi como también las de cuantificar los impactos fiscales en el bolsillo de los
contribuyentes y las familias mexicanas. Es en este contexto que los sistemas
fiscales y de prestaciones sociales tienen una influencia significativa en la
distribucién del ingreso de los contribuyentes cuando estos son capaces de
reducir las diferencias de ingresos que se producen en el mercado.

En afios recientes, las finanzas publicas de una serie de paises
latinoamericanos como Brasil, Argentina y Uruguay se han fortalecido, asi
como también su efecto a través de la redistribuciéon, tanto en la manera de
asignar como de recaudar los recursos ejercidos para tal efecto; sin embargo,
aun existen paises con resultados pobres y con bajo impacto, entre los se
cuentan México, Venezuela y Perd, que cuando habiendo destinado mas
recursos fiscales al combate contra la pobreza (en México con el programa
OPORTUNIDADES y actualmente PROSPERA) donde los niveles de pobreza en
lugar de reducirse se han incrementado (CONEVAL, 2015).

El éxito o el fracaso de la aplicacién de politicas fiscales para cumplir con su
propdsito, como recaudar para financiar el gasto publico y como herramienta
de distribucién del ingreso han sido evaluados con el tiempo. El economista y
autoridad en la materia Richard Musgrave, nos plantea que dichos analisis y
evaluacion han tenido énfasis en evaluar politicas vinculadas con el sistema de
pensiones, de la seguridad social, de la vivienda y los servicios de salud, asi
también de dar explicacidn acertada en cémo la politica fiscal aparece con la
autoridad de inducir su esencia redistributiva. Musgrave (2001) explica la
medida en que por medio de la politica fiscal se recaudan los ingresos con
impuestos para dotar de infraestructura y gasto social, y que posteriormente
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se asignan a través de programas de transferencias y subsidios para los
mismos contribuyentes en el sistema econdémico.

El efecto de cualquier reforma fiscal debe ser de interés no sdlo para los
responsables y hacedores de politica, sino también para ser sefialado de
manera continua en la agenda del Gobierno, donde los agentes que necesitan
de la intervencién publica, como las empresas, los hogares y contribuyentes
sean de forma prioritaria, los principales intérpretes en relaciéon con la
participacién de las politicas publicas y el disefio de los impuestos para que
éstos ultimos sean aplicados con la mayor eficacia y equidad.

Como objetivo del trabajo se evalia el impacto de la reforma al ISR
primeramente, para después determinar el efecto de la reforma fiscal en el
IVA y el IEPS, tanto en la recaudacion como en términos de impacto en
redistribucion y progresividad en los contribuyentes.

El alcance de la estrategia metodoldgica empleada permite calcular de forma
desagregada, los efectos directos de la politica fiscal en estos tres tipos de
impuestos, para posteriormente, determinar en términos normativos, su
potencial de recaudacion en el contexto de la reforma fiscal 2014, asi como el
escenario normativo ideal que induzca una mejoria en el trato justo a los
iguales contribuyentes en México.

La politica tributaria 2014, ademas de buscar el disminuir la dependencia de
ingresos de origen petrolero, busca inducir una mejora en la estructura
impositiva a fin de que sea mas equitativa y donde los contribuyentes cuenten
con una carga fiscal mejor distribuida.

En ese sentido, se adicionaron nuevas tasas del impuesto sobre la renta (ISR)
aplicables a ingresos superiores a 750 mil pesos anuales con una tasa marginal
del 32 por ciento, y de un maximo nivel del 35 por ciento para ingresos
superiores a los 3 millones de pesos, que presuponen un sistema tributario
mas equitativo en el que el 99 por ciento de la poblacidn de ingresos bajos y
medios no se veran afectados (SHCP, 2014). Asimismo, en afan de
homogenizar la tasa general del Impuesto al Valor Agregado (IVA) esta se
extendid al 16 por ciento en todo el pais, asi como en las franjas de frontera
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donde paso de 11 al 16 por ciento, lo que significd un aumento de 5 puntos
porcentuales, mas alla del punto porcentual que significo en el resto del pais.

Finalmente, la modificacion de tasas en el IEPS para aquellos productos que
producen externalidades negativas como los altamente caléricos, en refrescos,
bebidas azucaradas y la comida no saludable que en general, se observarian
como altamente regresivos, por ser consumidos por las capas de ingresos
bajos y medios en la poblacion mexicana.

Sin embargo, en término de la nueva carga fiscal impositiva producida por la
reforma 2014, éserd que la reforma tributaria ha constituido una medida con
mayor peso redistributivo 6 recaudatorio? El trabajo pone en discusidon este
dilema y brinda los elementos para identificar que la reforma fiscal tiene un fin
recaudatorio pero con un efecto redistributivo.

Esta investigacion presenta la originalidad con respecto de otras, que si bien se
han elaborado con técnicas y metodologias tradicionales, no han permitido
dejar entrever de forma generalizada acerca de las ventajas o desventajas de
la posible homologacion de tasas impositivas indirectas. Se contribuye con una
medicion de la progresividad distinta a las ya existentes, y compara entre las
familias que son lideradas por un varén y una mujer con nuevos puntos de
vista que creemos no se ha aplicado empiricamente en nuestro conocimiento
de forma previa, y que contribuira a la mejora de las finanzas publicas y la de
las familias de forma simultanea.

Los resultados generales, indican que en el caso del ISR se observa que la
mayor progresividad de la reforma 2014 se presenta en los hombres mas que
en las mujeres, y por tipo de régimen de contribuyente, son las asalariadas
mujeres las que tienen una carga de ISR mas proporcional y equitativa,
mientras que los hombres la tienen pero en el régimen de empresario o
patron, y en tercer lugar, la mayor carga fiscal esta dirigida con mayor peso a
las inversiones o rentas por utilidades financieras.

En los casos de los impuestos indirectos, se obtuvo que el IEPS es mas

regresivo que el IVA en su condicidn actual, con mayor énfasis en bebidas
azucaradas y la comida no saludable. Se concluye que las familias de menor
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capacidad econémica tienen una mayor carga fiscal por IEPS en mayor medida
que lo hace el IVA. Con respecto a las categorias de gasto que inducen mayor
regresividad en el IVA se presentan las categorias de cuidados de la salud,
servicios del hogar (la luz, agua y gas) y telecomunicaciones. Por su parte, las
qgue contrarrestan la regresividad general del IVA, es decir, las de mayor
progresividad son en educacidn, transporte, restaurantes y relacionados,
recreacion, entretenimiento y deportes. En el caso del IVA como los que
aparecen con mayor regresividad, y los de mayor capacidad recaudatoria y de
maniobra en términos de progresividad, se detectaron a los gastos en
educacién privada, transporte, restaurantes y viajes.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera, el capitulo Il, parte de la
necesidad de analizar las perspectivas tedricas de incidencia fiscal, asi como de
trabajos empiricos sobre las teorias impositivas; se exponen investigaciones
sobre la incidencia fiscal a nivel internacional asi como para el caso mexicano.
En el capitulo Il se detalla el enfoque tedrico empleado y la nueva aportacién
de la técnica de la descomposicidon desagregada que proponemos, asi como la
metodologia para la generacion de la informaciéon y su descripcién de
construccion, En el capitulo IV se aplica el analisis primero para el ISR, y
posteriormente para los impuestos indirectos IVA e IEPS, y procede con la
explicacion de los resultados empiricos; de forma final, el capitulo V concluye
con una reflexion acerca de las recomendaciones de politica en materia fiscal,
asi como proporcionar una respuesta a las interrogantes planteadas durante la
investigacion.

195



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

. Antecedentes

El éxito o fracaso en la implementacién de politicas fiscales y su vinculo con las
de corte social que son encaminadas a la redistribucion del ingreso entre la
poblacion, han sido analizadas a lo largo del tiempo, con respecto de las
medidas relacionadas al funcionamiento del sistema de pensiones, de
seguridad social, de vivienda, en los servicios de salud y en la asignacion de
distintas transferencias condicionadas, como las de mayor impacto en el
bienestar de la poblacion. En afios recientes se ha presentado un renovado
interés en América Latina por discutir cuestiones tedricas y empiricas acerca
de los impactos que estdn generando los mecanismos de distribucion vy
redistribucion del ingreso por parte del Estado.>°

Asi la politica fiscal aparece como una herramienta que recauda una gran
parte de los recursos para el gasto social a través de programas de beneficios
para la poblacién, y es parte de las tesis expuestas por Musgrave (2001: 68). La
poblacién beneficiada de la politica social ha sido la mas vulnerable en la
mayor parte del tiempo; sin embargo, es dificil cuantificar si la manera de
actuar del sistema fiscal es la mas eficiente y adecuada. Los estudios de
progresividad y del efecto redistributivo de las transferencias o impuestos en
los hogares (pobres y no pobres) constituyen un insumo relevante para
conocer si su aplicacidn es eficiente y si las reformas fiscales provocarian que
su impacto en la poblacién sea positivo o el de menor efecto regresivo entre
los contribuyentes y los hogares.

Es por ello que la contribucién de este trabajo es la de generalizar una
medicion de que tan progresivo es el sistema fiscal actual de México por el
lado de los impuestos directos (ISR) y los indirectos (IVA y IEPS en especifico)
con la situacién simulada de la reforma fiscal del afio 2014.

La tematica se ha conducido en la literatura a través de un enfoque que nos
permitimos Ilamar denominar como “tradicional” que es el de la
concentraciéon. Este enfoque es uno de los mds completos (Atkinson, 1970;
Kakwani, 1977; Shorrocks, 1983; Lambert y Ramos, 2002) y ha sido aplicado

50 Véase por gjemplo € trabajo de Lustig et al. (2012).
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por estudios empiricos a nivel internacional y para América Latina (Lustig,
Pessino y Scott, 2014; Scott, 2014); sin embargo, no se ha realizado al a fecha
en nuestro conocimiento, un estudio para algun pais o en México, el impacto
desagregado de los impuestos por su categoria funcional, que en el caso de los
impuestos directos serian las fuentes de renta (empresarial o utilidades,
salarial o financiera) y por el lado de las categorias de gasto en el caso de los
indirectos como el IVA o el IEPS, con una medida que combine los efectos
conjuntos de un sistema fiscal antes de impuestos (ingreso bruto) que cobre
impuestos y reciba transferencias directas a la poblacién.

Por lo anterior, son pocos los estudios a la fecha que obtengan el resultado de
una medicion desagregada y generalizada de que tan bien actuan los sistemas
fiscales cuando estos proceden con el cobro de impuestos (directos e
indirectos) y asignan transferencias de la manera mas eficiente.>!

El papel del estado es mejorar el bienestar social de la poblacion. Esta
problemdtica puede ser abordada a través de mecanismos redistributivos de
ingresos, la recaudacién de impuestos y la provisién de programas de
beneficios. La redistribucion del ingreso regularmente se justifica cuando
ocurren fallas en los mercados. El estudio de progresividad y efecto
redistributivo constituyen un insumo bdsico para percibir la eficiencia social
del sistema fiscal, también permite tener una visidén general sobre la forma de
las distribuciones de contribuyentes a la incidencia de los impuestos y
beneficios.

2.1 Evidencia internacional sobre estudios de impacto del sistema fiscal

El analisis de la progresividad de los impuestos directos e indirectos ha sido un
tema de interés que ha retomado fuerza en décadas recientes. La recaudacién
de los impuestos directos es relativamente baja en los paises de América
Latina y el Caribe (PNUD, 2010), ademdas de que confieren un papel

51  "Los lguales (contribuyentes o familias) deben ser tratados por igual" (Duclos, et a 2003). Esta frase presenta un
valor ético y estarelacionado con & impacto negativo de lo que se denomina la desigualdad Horizontal (HI) en €
efecto redistributivo, donde la intervencién gubernamental puede aumentar las disparidades de ingresos en lugar
dereducirlas.
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redistributivo en el ingreso de las personas, ya sea de manera paralela o
independiente al ejercicio del gasto publico. Las recomendaciones de politica
para paises latinoamericanos se han enfocado en el desarrollo de una
estructura impositiva que aumente la recaudacion del sistema fiscal mediante
impuestos indirectos (Bird y Gendron, 2011) sentando las bases para un
mecanismo redistributivo; no obstante, esta recomendacién puede llevar a
escenarios muy dispares.

A pesar de que los impuestos al consumo pueden constituir un mecanismo
eficaz de redistribucion, esto dependera de que el gasto publico sea progresivo
(PNUD, 2010) vy, en caso de que exista una mejora distributiva, el proceso de
retribucion no es inmediato, debido al tiempo que implica formar un
presupuesto y aplicarlo entre la poblacion y los distintos tipos de
contribuyentes (Huesca y Serrano, 2005).

Para el caso colombiano Jaramillo y Tovar (2008) realizan una revision de la
evolucidn del IVA, utilizando microdatos para analizar su incidencia. Su trabajo
se centra en el impacto del IVA descomponiendo una funcion de consumo
para un grupo de productos, y sefialan que la estructura del IVA debe
diferenciarse por categorias de gasto.

Un sistema fiscal con eficiencia debe considerar tanto la recaudacién como la
accion redistributiva en su conjunto para los distintos niveles de
contribuyentes. Con el fin de estar en condiciones de aumentar los ingresos y
hacer frente a la desigualdad, el Estado debe tener en cuenta que el sistema
fiscal debe ser modificado (Musgrave, 1990).

Desde el trabajo seminal de Pechman y Okner (1974) para los Estados Unidos,
se han realizado un numero significativo de trabajos relacionados con la
tematica. En este mismo trabajo de Pechman y Okner, se presenta un sistema
impositivo proporcional como resultado de la neutralidad inducida por la
mezcla de impuestos progresivos y regresivos, siendo asi una de las primeras
investigaciones en considerarlo.

Esta temdtica ha sido abordada en paises desarrollados y mas recientemente
para algunas economias en transicion y paises en desarrollo (Duclos y Tabi,
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1996; Davidson y Duclos, 1997; Makdissi y Wodon, 2002; Duclos, et al, 2003;
Duclos, et al. 2005; Araar, 2008; Kaplanoglou y Newberry, 2008; Bibi y Duclos,
2010; Bird y Gendron 2011; Lustig, et al. 2012; y Scott, 2014).

En el caso canadiense, Duclos y Tabi (1996) y Davidson y Duclos (1997) evaluan
la progresividad efectiva con el enfoque de Redistribucidon Fiscal (Tax-
Redistributive —TR-) empleando microdatos de la Canadian Surveys of
Consumer and Finances. Estos indices son basados en la evaluacion del
bienestar social, y por tanto, se encontrd que el sistema fiscal era progresivo
efectivo en la década de los 1980’s a pesar de ser un régimen fiscal regresivo
para algunas figuras fiscales existentes, dada la accion de las transferencias
fiscales en la evaluacién. En el subsecuente trabajo se encontré una
distribucién mas progresiva y redistributiva en la evaluacion de la distribucién
post-fiscal para inicios de la década de los 1990’s.

Makdissi y Wodon (2002) sentaron bases en el marco tedrico basado en el
enfoque de dominancia estocastica para el estudio de la eficiencia en reformas
de imposicion indirecta. Duclos, et al. (2005) aplicaron este enfoque para
estudiar el impacto de dos programas sociales en México (Liconsa y
Procampo). Mds recientemente, Araar (2008) ha propuesto un método
operativo para permitir la comparacion de la progresividad del sistema fiscal
en el tiempo.

El autor realiza un trabajo empirico empleando datos de Canada para la
estimacion del impacto del sistema fiscal en el monto y bienestar econdmico
de distintas clases sociales en ese pais. Concluye que la progresividad del
sistema ayuda a mantener el tamano de las clases medias y pobres.

Por su parte, Kaplanoglou y Newberry (2008) han estimado para Grecia los
componentes de Inequidad Horizontal (HI) y redistribucién vertical utilizando
solo impuestos indirectos para encontrar que un efecto vertical negativo
puede ser logrado incluso cuando se induce mayormente Hl en el sentido
clasico asi como re-ranking por reformas a impuestos indirectos en este pais.

En tanto que Bibi y Duclos (2010) estudiaron la dominancia de la pobreza
mediante el sistema fiscal para cinco paises desarrollados. En este trabajo se
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muestra como el efecto redistributivo tiene un mayor impacto en la reduccién
de la pobreza para Suecia, mientras que el Reino Unido domina a los demas
paises en términos de transferencias sociales, pero Canadd emerge como el
pais con el mayor éxito en materia fiscal al evitar el aumento de los niveles de
pobreza con esta variable. Ademads, en Canada y Suecia las transferencias
sociales y los impuestos tienen uno de los mejores resultados en la reduccidn
de la pobreza.

El estudio de Bird y Gendron (2011) establece que existe muy poca evidencia,
en el momento del desarrollo de su trabajo, en términos de incidencia de
impuestos y subsidios para paises en desarrollo y transicion. Hacen explicita la
necesidad de realizar analisis de reformas en este tipo de paises, que reduzcan
la HI para mejorar la imposicion indirecta.

Por otra parte, para el caso especifico de Espafia encontramos que el trabajo
de Perrote et al. (2001) utiliza una estimaciéon no paramétrica a fin de calcular
la HI del impuesto sobre la renta de las personas fisicas en Espaiia para el
periodo de 1988 a 1995 y propone un indice que mejora la definicién de
individuos similares propia del principio de equidad horizontal;
posteriormente, mide la distancia de las distribuciones del ingreso antes y
después de impuestos a través de las curvas de Lorenz, a fin de analizar el
efecto redistributivo total del sistema fiscal -en los componentes vertical y
horizontal- y compara sus resultados con las metodologias de Aronson et al.
(1994) y Lambert y Ramos (1997).

Con respecto a analisis comparativos entre naciones, la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) estudia los efectos del ISR en
la distribucion del ingreso entre diferentes tipos de hogares y sefialan que la
tasa impositiva junto con el sistema de transferencias reducen la inequidad
vertical de la distribucion del ingreso en la mayoria de los paises miembros;
asimismo, los paises cuyo sistema fiscal es mas redistributivo son los que
cuentan con mayores niveles de recaudacién en proporcién al PIB (OCDE,
2005).

En el trabajo de Joumard et al. (2012) realizan un andlisis del grado de
progresividad del marco tributario del ISR y de las contribuciones de Ia
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seguridad social para los paises miembros de la OCDE segun diferentes escalas
de ingresos para el afo 2009. Asimismo, efectian un analisis temporal de los
esquemas impositivos del ISR correspondiente al periodo 2000 — 2009
encontrando que las tasas marginales impositivas mas altas han disminuido en
la mayoria de los paises miembros y, pese a ello, la progresividad del impuesto
se ha ido incrementando.

Por su parte, Paturot et al. (2013) analizan la progresividad de los impuestos
laborales para 34 paises de la OCDE para el afio 2011, tomando en cuenta la
tasa del impuesto sobre la renta promedio para cinco intervalos de ingresos
(entre 50 y 200 por ciento del salario promedio de cada pais) y distintos tipos
de familias. Sus resultados muestran que a través de los diferentes rangos de
ingresos las tasas impositivas son progresivas, evidenciando una mayor
progresividad en los rangos de ingresos mas bajos misma que disminuye en
cada intervalo de ingreso subsecuente.

2.2 Estudios de la medicion de la progresividad y su redistribucion en México.

Para el caso mexicano, existen evidencias empiricas en las que se analizan el
sistema fiscal tanto en su conjunto como por tipo de impuestos; por ejemplo,
Gbémez (2004) determina una estructura impositiva dptima para México en un
modelo de crecimiento enddégeno con acumulacién de capital humano y, en
materia de ISR salarial, sefiala que los impuestos sobre el rendimiento del
capital y los salarios tienden a cero en el largo plazo cuando ambos son
gravados a distinta tasa impositiva.

Asimismo, realiza un analisis de sensibilidad de los parametros de los
esquemas fiscales dptimos con respecto al gasto publico en educacién y
encuentra que el valor éptimo del subsidio a la educacion es muy inferior al
estimado, es decir, no se justifica un subsidio a la educacién tan elevado
(Gémez, 2004: p. 181).

Por su parte, Huesca y Araar (2014) analizan el efecto redistributivo del

sistema fiscal mexicano para el afio 2012 de los impuestos directos e
indirectos, las aportaciones de seguridad social y transferencias. Entre varios

201



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

aspectos relevantes, sefialan que el sistema fiscal en su conjunto es progresivo
y, en un analisis mas detallado por tipos de impuestos, encuentran que el ISR
en conjunto con las contribuciones a la seguridad social que aporta el
trabajador son las mas progresivas.

En esta linea que el trabajo de Robles et al. (2015) analiza la incidencia fiscal
para el conjunto de impuestos directos e indirectos en México para el periodo
del 2002 al 2012. Sus resultados evidencian que el sistema fiscal mexicano
presenta una reducida progresividad en su conjunto, donde los impuestos
directos son progresivos y los impuestos indirectos son regresivos.

El trabajo de Vargas (2010) con un enfoque estatico, parte de la evolucién y la
distribucién del ingreso en México para los periodos 1984, 1989, 1996 y 2002,
analiza la incidencia de la carga tributaria y la incidencia de los beneficios para
la evaluar el gasto publico. Empleando microdatos de ingresos y gastos con el
método de concentracidn, encuentra que el sistema tributario en México es
progresivo debido a la alta concentracion de la carga fiscal en los primeros
deciles de ingreso.

En el caso de México, Valero-Gil (2002) su trabajo emplea microdatos de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) para el afio
2000 para México, encontrando que algunos productos no deben ser
subvencionados al considerar bajos niveles de elasticidad en alimentos y
medicamentos, una vez que parametros de aversion a la desigualdad han
tomado en cuenta la poblacidn total.

Flores (2003) analiza la propuesta del Gobierno de México de un aumento al
IVA en alimentos y transferencias sociales en efectivo a los grupos de menores
ingresos, encontrando como el IVA podria mejorar los ingresos y reducir la
desigualdad en menos de un punto porcentual del indice de Gini.>?

52  Losimpuestos indirectos (como € 1VVA) han sido criticados como una herramienta que afecta negativamente ala
poblacién, en este sentido, Bird y Gendron (2011: 75) dan elementos de porqué en e mundo real la gente
mantiene la creencia de que los impuestos como e VA son regresivos. Ademés, sefialan que un IVA bien
disefiado puede ser mas progresivo que impuestos directos (ingreso sobre la renta), ya que estos Ultimos solo
afectan a una parte de la base disponible.
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El estudio por Huesca y Serrano (2005) que ha sido citado por la propia
Secretaria de Hacienda (SHCP, 2015), explora una aplicacion del IVA (Impuesto
al valor agregado) en México. Huesca y Serrano (2005) se centra en la
contribucion del IVA a la recaudacién y a la redistribucion del ingreso dando
signos de ser débilmente progresiva y con bajo potencial de recaudaciéon en su
estado actual. Sus resultados indican que el IVA mexicano contribuye a
equidad vertical (VE), pero el problema se plantea para reducir la Hl existente
en el pais debido a las exenciones y tasas cero en alimentos, libros, transporte
publico y medicamentos, con el resultado de tener una baja base gravable
para esta figura fiscal.

En esta misma linea, Valero-Gil (2006) desarrollé6 una estimacion para
imposicion éptima, sus resultados muestran la necesidad de aumentar el IVA
en alimentos por razones de eficiencia econdmica, sin embargo en cuanto a la
redistribucion del ingreso afirma que estos productos no deben ser gravados.

El trabajo de Lustig, et al. (2013) ofrece buenas perspectivas en la busqueda de
la incidencia de progresividad de las figuras del sistema fiscal mexicano y su
impacto en los indicadores de pobreza comparandolo con otros cinco paises
de América Latina. Bajo el enfoque de la concentracion y modelos de tipo
Probit para calcular movilidad, sus resultados indican que los sistemas
impuesto-transferencias presentan mayor progresividad para los paises de
Argentina, Uruguay y Brasil; mientras que Bolivia, México y Peru tienen los
menores impactos sobre la reduccion de la pobreza, con sistemas fiscales
menos redistributivos.

Por otra parte, los autores sefialan que la recaudacion del ISR con respecto al
PIB es baja, lo que repercute en un reducido efecto redistributivo pese a la
progresividad de dicho impuesto.

El trabajo de Scott (2014) por su parte, muestra una evaluacién del impacto
redistributivo del sistema mexicano comparando los afios 2008 y 2010, y a
pesar de que su estudio carece de un soporte comin de comparacién de
resultados entre ambos anos, muestra un sistema fiscal mas progresivo en
2010.
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La falta de sustento en la comparacion a través de ambos afios puede haber
mitigado sus resultados o bien, crear conclusiones disimiles (Musgrave, 1948,
1990; y Huesca y Araar, 2016). El autor sefiala que el impacto redistributivo del
sistema tributario es limitado debido a la baja productividad de los impuestos
indirectos, las multiples exenciones y una recaudacion ineficiente; asimismo,
observa que solamente el ISR es altamente progresivo, mientras que los
impuestos indirectos tienden a la neutralidad debido al sistema de exenciones;
sin embargo, este trabajo no prueba cuales son las fuentes que provocan tal
neutralidad, una de las razones por las que proponemos la técnica bajo un
enfoque analitico de descomposicion en esta investigacion.

Los trabajos de Lustig et al (2013) y Scott (2014) siguen empleando el enfoque
“tradicional” con el calculo de indices de progresividad tipo Kakwani (1977) y
Reynolds-Smolensky (1977), asi como curvas de Lorenz y de la concentracidn
cuando se combinan los impuestos y los beneficios totales para obtener los
efectos horizontales y verticales, pero con el enfoque de Lambert (1985).
En ambos estudios desafortunadamente, no proporcionan en detalle las
principales fuentes de la redistribucién como efecto de la progresividad o
regresividad, que son parte de la tarea de este estudio que presentamos.

Ahora bien, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) como
institucion oficial gubernamental en materia fiscal en México ha evaluado el
impacto redistributivo de la politica fiscal en su conjunto desde el afio 2000. En
su estudio mas reciente (SHCP, 2015) emplea datos de la ENIGH 2012 para el
analisis de la distribucion del pago de impuestos y del gasto publico en el pais;
en materia del ISR, el estudio calcula la incidencia de dicho impuesto bajo dos
escenarios: sin ajuste por formalidad y con ajuste por formalidad.

Para ello, reconstruye el ingreso bruto por perceptores y hogares y calcula el
ISR y las aportaciones de seguridad social, tomando en cuenta los ingresos
netos, el marco fiscal aplicable y el régimen de aportaciones de seguridad
social.

Con respecto a la composiciéon del ingreso bruto destacan en mayor

proporcién los provenientes por salarios con el 48.6 por ciento, seguido de los
derivados por actividades empresariales, actividades profesionales y alquiler e
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intereses con el 25.5, 24.8 y 1.1 por ciento, respectivamente (SHCP, 2015). En
ambos escenarios, el estudio sefiala que la incidencia del ISR para el 2012 es
progresiva, donde tanto hogares como personas que se ubicaron los deciles de
mas altos ingresos soportan la mayor carga del ISR; sin embargo, en el
escenario ajustado por formalidad (que solo contempla a los perceptores que
mencionaron estar afiliados a alguna institucion de seguridad social) los
trabajadores de menos ingresos mostraron una incidencia negativa, lo cual
refleja el efecto del subsidio al empleo en los ingresos (SHCP, 2015).

Con respecto a los impuestos indirectos, la SHCP (2015)°3 sefiala que el decil
de ingresos mas alto de hogares mexicanos contribuye con el 30.1 por ciento
de los pagos totales de IVA (tasa general), aporta el 12.5 por ciento de sus
gastos de tasa cero y el 26.1 por ciento en las exenciones, lo que representa el
38.6 por ciento de los ingresos por IVA no obtenidos de estos contribuyentes.

En este panorama, se puede observar una mayor carga tributaria con mayor
incidencia para los niveles de ingresos mas altos, pero nadie puede tener la
certeza de un trato justo para la situacion pre-fiscal con trato igualitario para
los contribuyentes por el sistema tributario. Cabe destacar que la misma SHCP
aclara que un estudio similar se presentara en el afio 2016 con datos de las
ENIGH del 2014, lo que da cuenta del caracter innovador de nuestro trabajo.

53  Estos resultados deben tomarse con cierta mesura, ya que la estimacion de la carga tributaria no excluye los
gastos informales, por lo que los pagos de IV A son sobrestimados.
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. Metodologia: Las curvas de progresividad y el enfoque analitico de la
descomposicion impositiva.

Este enfoque complementa el analisis de la descomposicién de la siguiente
parte en este trabajo. Las curvas de progresividad (PR(p)) presentan un fuerte
y sélido fundamento que se sustenta en los criterios de bienestar social con
sus lemas y teoremas respectivos expresados por Atkinson (1970), Shorrocks
(1983), Lambert y Ramos (2002), Duclos y Araar (2006) y Duclos, et. al.
(2014).5%

Siguiendo el desarrollo expuesto por Araar y Duclos (2009), se muestra que las
curvas PR(p) se derivan de las condiciones de progresividad mediante la
comparacion entre la curva de Lorenz de ingresos (brutos) antes de impuestos
y transferencias, expresadas como Lyx(p) con respecto de la curva de
concentracién de los impuestos o del ingreso neto expresada como Cy/y (p).
T(p) representa los ingresos fiscales o carga impositiva para aquellas personas
con ingresos brutos iguales a X(p). Se describen a continuacién con detalle los
cuatro tipos de progresividad existentes a manera de poder generalizar su
aplicacién tedrica y de manera empirica:*®

. El impuesto T es progresivamente redistributivo (TR) si :
RR(p) = Lx(p) - G (p)>0vpejo] "

° El impuesto T es progresivamente redistributivo en ingreso (IR) si:

FR(P) = Cex (P)-L (P)>O0vpelo] @

54 En especifico, para obtener € ordenamiento matemético de bienestar sobre distintas funciones de distribucion
véanse |os trabgjos de Lambert y Ramos (2002).

55  El grado promedio de progresividad o regresividad de un sistema fiscal se puede obtener con los indices de
Kakwani (1976) como una medida local estandar y ha sido aplicada en una amplia cantidad de trabajos empiricos
para los EE.UU por Kakwani (1977) y Liu (1985), para Inglaterra por Duclos (1993), en Canada y Espafia por
Davidson y Duclos (1997) y Manresay Beremguer (1996) y en € caso mexicano por Huesca y Serrano (2005) y
por Scott (2014). En este documento se presenta la manera novedosa de calcular y observar gréficamente las
PR(p) que van mas delante de lo obtenido por el enfoque local de la concentracion descrito lineas arriba y
expuesto en Duclosy Araar (2006).
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Si en algun momento, las condiciones de progresividad no se comprueban en
todos los percentiles de la poblacidn contribuyente, el investigador tendra dos
opciones adicionales: a) puede volver a los indices locales de progresividad y
revisar puntos especificos de la distribucién para complementar el analisis; y b)
implementar el andlisis de la descomposicidn expuesto a continuacidon en este
trabajo, como un ejercicio complementario y suficiente.

3.1. Un enfoque analitico de descomposicion (Huesca- Araar, 2014)

Uno de los indices populares para evaluar el grado de progresividad de un
impuesto determinado se puede utilizar el indice de Kakwani (1977). Dicho
indice se expresa considerando los ingresos brutos y su desigualdad (/x),
limitado al intervalo [0, 1] y se le deduce el indice de la concentracion (en
nuestro caso del IVA) en cualquier tasa que grava un grupo o categorias de
bienes y servicios determinado por C(T), acotado en el intervalo [-1, 1], asi, la
formula para el indice de Kakwani se presenta en la expresion (3):

Ky = Cr — Iy (3)

Por construccién, este indice se basa en el esquema de distribucion de
impuestos (redistribucion de impuestos) para capturar el grado de
progresividad y otros indices se basan en el esquema de los ingresos netos
(redistribucién en ingresos) para evaluar el nivel de progresividad, como es el
caso para el Reynolds-Smolensky (1977). Los impuestos, como el ISR, IVA y
IEPS, se componen de diferentes fuentes expresadas en un grupo de k-fuentes
de renta o por k-mercancias, respectivamente. Entonces, una fuente dada de
impuestos puede comprender un mayor nivel de progresividad en
comparacion con otras dentro del mismo vector de productos en k. ¢Como es
el grado de progresividad de cada fuente de impuestos y como es su
contribucidon al total de la progresividad o regresividad del sistema
impositivo?. Las mismas preguntas se pueden aplicar a las transferencias
directas. Es asi como proponemos utilizar una metodologia de la
descomposicién considerando el indice de Kakwani, pero discriminado por tipo
de fuentes en renta y de productos y bienes o servicios.
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Supongamos que el impuesto T se compone de K fuentes tributarias de
impuesto directo, indirecto o especial (ISR, IVA o IEPS). Denotamos asi la
fuente del impuesto k y Ty por T = YX_, T . Ademds, el uso de la diferencia
entre el indice de concentracion de impuestos C(T) y el indice de Gini del
ingreso bruto (/x), son integrados por el impuesto promedio T'y ur dentro de
cada categoria de producto por T y ur . Formalmente, la descomposicion
natural del indice de Kakwani de progresividad que proponemos tiene la
siguiente forma:

T =305 (Cr = Gy) (4)
De la férmula (4), cuando las fuentes de impuestos se consideran asimismo
como fuentes de ingresos, su resultado se traduce en parte, como una
descomposicion de la desigualdad por fuentes de ingresos presentada en Rao
(1969) y por Araar (2006). Es util recordar que el indice Kakwani (K;) puede
estar vinculado a las diferentes fuentes fiscales.

Principalmente, su descomposicion propuesta pondera los indices de
progresividad de las diversas fuentes tributarias por la relacion entre el tipo
impositivo medio de esas fuentes impositivas con aquel que ejerce de los
impuestos totales. A partir de esta forma de la descomposicidn del indice de
Kakwani, pueden ser descritas un conjunto de conclusiones como parte de la
importancia de la contribucion de un impuesto determinado T por su
componente %(CT — Gy):

Primero, que la contribucién de un determinado impuesto a la progresividad
de los impuestos totales dependera de la importancia de su participacién
(g / ur). Por supuesto, cuando el promedio del impuesto es muy reducido,
su contribucién a la progresividad total debera ser baja, incluso si se muestra
un mayor nivel de progresividad.

Segundo, que la contribucién de un determinado impuesto a la progresividad

de los impuestos totales dependera también de su propio nivel de
progresividad (C; — Gy).
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Es evidente que la contribucion relativa de los impuestos a la progresividad
total sera el mismo para las descomposiciones propuestas de Kakwani vy
Reynolds-Smolensky como indices de progresividad y que ambas sumaran un
valor unitario (es decir, el 100 por ciento de la contribucidn de los factores).

Ademas, estas descomposiciones son relevantes para el responsable de la
politica fiscal, porque cuando se observa un bajo nivel de progresividad de
cualquier impuesto, como el IVA o IEPS, no se puede determinar facilmente de
que fuente proviene el reducido (o elevado) nivel de progresividad.

Esta descomposicidn proporcionara mas conocimientos acerca de poder
conocer, de primera mano, cuales son las fuentes de impuestos que mas
contribuyen a la progresividad/regresividad total.

La descomposicion propuesta en la expresion (6) tiene su fundamento y
obedece a un conjunto de tres axiomas deseables en cuanto a la contribucion
de las fuentes de impuestos. Estos axiomas se muestran a continuacion:

A1: El Principio de agregacion: donde la suma de las contribuciones absolutas
debe ser igual al indice total de la progresividad.

A2: El de Sensibilidad a la progresividad de cada fuente de impuestos: Si el
promedio del impuesto T1 es igual al del T2 y T1 es mas progresivo que T2, la
contribucién de T1 a la progresividad total debe ser mayor que la ejercida por
T2.

A3: Sensibilidad a la importancia o el promedio de cada fuente fiscal: Si el
indice de progresividad de T1 es igual a la de T2 y el promedio de T1 es mayor
que la de T2, a continuacidn, la contribucidon de T1 a la progresividad total
debe ser mayor que la de T2.

3.2 Base de datos del sistema fiscal en el ISR, IVA e IEPS mexicano con la
ENIGH 2014.

Procedemos a ilustrar la redistribucion lograda en México por el sistema fiscal
del afio 2014 con las reglas fiscales de ese mismo afio en el caso del ISR, IVA'y
el IEPS. De esta manera es factible poder observar los efectos de redistribucion
que ha provocado en el ISR y el aumento general al IVA en 2014. Para la
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realizacion del ejercicio empirico se utilizd la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (ENIGH) de 2014, como los datos mas recientes al
momento de este trabajo. La base de datos cuenta con una muestra 24,823
individuos que se expande a 36.8 millones de contribuyentes en el pais, de
donde 26.8 millones son asalariados, 10 millones en personas fisicas, morales
e inversiones con de tipo financiero.

Esta informacidn es totalmente comparable y representa un 82.1 por ciento
del Padrén real por tipo de contribuyentes que nos presenta la SHCP, de 44.8
millones a septiembre de 2014 (sin considerar grandes contribuyentes), que
desagregan a 27.04 millones de asalariados, 17.8 millones de personas fisicas y
morales (SAT, 2015).

La base de datos para el caso del andlisis del IVA e IEPS fue de 19,479 hogares
que expandida comprende a 31.7 millones de hogares. Considerando la
informacion proporcionada procedemos a construir la distribucidn segun
unidades familiares aplicando métodos de identificacion directa e indirecta
(Lustig, et al. 2013).

Una vez que se ha obtenido el ingreso disponible N es posible calcular las cifras
indicadas en las tablas Al y A2 del Anexo estadistico para reconstruir el sistema
fiscal y lograr contar con el ingreso de mercado (bruto) denotado por X.

Es asi como imputamos las normas tributarias vigentes del afo 2014 por cada
fuente de ingresos y se procede a la reconstruccion del sistema fiscal.

Para el caso del ISR con respecto de la construccién de ISR y las condiciones
aplicadas en la base de datos, cabe mencionar que se consideran a los
trabajadores asalariados y su salario mensual expresado en pesos a precios
corrientes provenientes de la ocupacion principal, asi como Unicamente
aquellos individuos que hayan cotizado en alguin esquema oficial de seguridad
social, con lo que se corrobora que son formales y por ende, han pagado su
impuesto correspondiente por su ingreso.

Una forma de aproximar la recaudacion de contribuyentes es mediante la
ENIGH 2014, la cual ofrece una descripciéon detallada de las fuentes de
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ingresos y las caracteristicas de los individuos, sin embargo, muestra ciertas
limitantes en la imputacidn de impuestos, lo cual hace muy dificil calcular
aspectos tales, como las deducciones fiscales, el fraude o la evasidon. También
no es posible diferenciar sobre el régimen de contribuyentes del individuo que
cada afio cuenta con su legislacidn (valores con limite inferior y superior, asi
como las cuotas respectivas).

A manera de observar que tan progresivo es la figura del ISR, se incluyeron los
pagos de las cuotas de seguro social correspondiente a cada trabajador en la
muestra. Mediante la creacién de la variable de seguridad social, se generé
una clasificacion por el tipo de afiliacion a sistemas de seguridad social para el
total de individuos. Partiendo de la fuente de ingreso, asi como el sistema de
seguridad social, se imputaron las cuotas a la seguridad social a través de una
proxy de los trabajadores por régimen obligatorio y una tasa de contribucién
total promedio para patrones y trabajadores, la cual suma el total de la tasa de
contribucion de todos los ramos de seguro.

Para el caso del IVA y el IEPS, la encuesta permite también el analisis de 726
productos y servicios genéricos, de los cuales 27 generan IVA, a una tasa
general del 16 por ciento la cual se incrementé en 5 por ciento en localidades
de frontera; ademas de los 27 que generan IVA, 10 son gravados con IEPS, con
tasas de hasta 160 por ciento para productos de tabaco. En el caso de las
transferencias fiscales, se colectan a nivel hogar de la misma encuesta
utilizando la siguiente divisidon: becas y transferencias para educacion,
programa Oportunidades de asistencia social, 70 y mas (programa para
adultos mayores sin pension); programa de Apoyo Alimentario (PAL, programa
de asistencia alimentaria), la transferencia por Empleo Temporal y otros
programas de asistencia (programas sociales no especificados pero captados
por la encuesta).

La tabla base de ingresos de la ENIGH cuenta con 17 clasificaciones de ingreso
proveniente de transferencias, de ellas 9 son transferencias fiscales (dirigidas a
programas sociales publicos), de los cuales se extrajeron los montos de ingreso
mensuales por cada una de las transferencias.
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De las jubilaciones y pensiones se separd el efecto con y sin ellas en las
transferencias por su caracter de pensiones contributivas, las cuales no forman
parte del actuar del sistema fiscal-transferencias, es posible aislar este efecto
ya gue estas se encuentran sumadas en su totalidad independientemente de
sus componentes que las formaron, esto es, la participacion del patron, la del
gobierno y la del propio trabajador. En el anexo tabla A3 se muestran las
fuentes de imputacion con las que procedimos en las encuestas.

Asi como en los trabajos de Lustig, et al. (2013) no se afiadié la jubilacién y las
pensiones como un componente de beneficios debido a su naturaleza
contributiva, pero se incluyen en la cifra de ingresos netos. El ingreso bruto X se
estima al anadir el total de impuestos, pensiones y contribuciones federales de
los salarios en el sistema de la seguridad social (SSC), menos las pensiones y las
transferencias recibidas por los hogares como se observa en la expresion (5):

X=N+T+S —B—-P (5)

donde X representa el ingreso bruto de mercado, N como el ingreso disponible
neto (post-fiscal), T como impuestos, P las pensiones, SSC como las
contribuciones de seguridad social y B son las transferencias. Todas las
variables se calculan, primero en individuos y por género (tabla Al del anexo),
y segundo en unidad familiar (tabla A2 del anexo) y han sido ordenadas con
base en la estructura general donde se pueden observar los estadisticos
basicos descriptivos de la base de microdatos empleada.

La reconstruccidn del sistema fiscal considera las hipdtesis de translacion del
impuesto propuestas en Pechman (1985), las cuales estan vinculadas tanto
con el ingreso y los impuestos indirectos, los cuales se asumen son pagados
considerando el marco legal fiscal y, formalmente le llegan al consumidor o el
contribuyente final en la cadena del impuesto.

El sistema fiscal presenta para el ISR once tipos de tasas para 2014 con la
reforma. Cada tasa debe pagar una cuota anual correspondiente a una tasa fija
en pesos mexicanos por el orden de [0.00, 114.24, 2,966.76, 7,130.88,
9,438.60, 13,087.44, 39,929.04, 73,703.40, 180,850.82, 260,850.81,
940,850.81]. Las tasas en impuesto marginal directo al salario va desde el 1.92
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por ciento hasta el 35 por ciento en el afio 2014. En la grafica 1 mostramos los
tramos fiscales y su afectacién indistintamente del género.

Grafica 1. Tramos fiscales ISR 2014
(Ingresos anuales)
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Fuente: elaboracion propia con base en ENIGH, 2014 y SHCP, 2014.

La reforma fiscal 2014 no modificd a los ingresos medios y bajos, sino que la
mayor carga fiscal impacta a los grupos de ingreso anual superiores a los 750
mil pesos y tasa de 32 por ciento, los de 1 millén de pesos con tasa de 34 por

ciento y finalmente, los superiores a los 3 millones de pesos, con una tasa de
35 por ciento.
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V. Ejercicio empirico del impacto en la redistribucion fiscal

En este capitulo se procede con el ejercicio empirico que presenta el impacto
primero, para el ISR en términos distributivos y con su descomposicién, para
poder detectar cuales son las fuentes que inducen una mayor
progresividad/regresividad al sistema, desagregando por género en el pais.

Con la informacién de la base de datos fiscal generada con ENIGH 2014, se han
elaborado deciles ordenados por ingreso bruto (antes de impuestos y
transferencias) y podemos observar en las graficas 2 y 3 los pagos del
impuesto y la carga media respectivamente. Los pagos del ISR son
explicitamente de cero para los primeros dos deciles, debido al crédito al
salario que otorga la Ley de este tributo, en la que estdn exentos hasta 4
salarios minimos (SM) generales, y es facil observar como del decil 4 al decil 9
son practicamente los asalariados los que contribuyen en mayor proporcidn
con los pagos del impuesto. Es hasta el decil 10 que se invierte la tendencia
donde el ISR empresarial es apenas superior al captado por la fuente
asalariada.
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Grafica 2.
Pagos de ISR en México, 2014 (por deciles).
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Fuente: Elaboracion propia con base en ENIGH, 2014.

Grafica 3.
Carga media del ISR en México, 2014 (por deciles).
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Fuente: Elaboracion propia con base en ENIGH, 2014.
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Por otro lado, desagregando las fuentes de contribuyentes con la carga media
del impuesto, es facil observar como son sencillamente los asalariados los que
presentan una mayor presion fiscal como parte de dicho tributo, muy parejo
hasta el quinto decil, para luego pasar a ser precisamente la fuente de salarios
la que presenta la mayor carga media del ISR hasta el décimo decil.

En otras palabras, se puede probar con estas cifras descriptivas como la mayor
presion del ISR recae sobre una clase media cautiva asalariada y también por
salarios, ubicados en los deciles 9 y 10 como de ingresos altos, los que
contribuyen en mayor medida a la recaudacién por este tributo, y que en
menor medida, contribuyen los que tienen una fuente con renta por utilidades
o de tipo empresarial.

A fin de identificar las fuentes de ingreso que repercuten en la progresividad
del ISR, procedemos a continuacion con la estimacién de las curvas de
progresividad considerando las propiedades de las formulas (1) y (2) descritas
previamente en la seccién metodoldgica. Posteriormente, mostramos los
resultados con la descomposicidn del enfoque analitico por fuente de renta y
categoria de gasto.
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Grafica 4. Curvas de progresividad del ISR. México, 2014
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Del andlisis de la progresividad con sus curvas correspondientes, podemos
observar que se comprueba la propiedad (1) y (2) de progresividad, pero esta
presenta mayor fuerza para los hombres que las mujeres, es decir, aun cuando
el tipo impositivo del ISR es progresivo, este afecta con menor progresividad al
sexo femenino; por otro lado, en el tipo de fuente los hombres presentan
mejor progresividad en la categoria empresarial y en inversiones, mientras que
las mujeres la presentan en el régimen de contribuyentes como asalariadas
seguidas en la de inversiones, y en menor medida como empresarias.

En general, como se esperaria el ISR es mas progresivo en el régimen de
inversiones, seguido del empresarial y en menor medida para los asalariados.
Pero es importante mencionar que de la figura del ala izquierda superior de la
grafica 4, podemos concluir que en el régimen de asalariados se observa un
menor grado de progresividad a partir de los deciles 7 y 8, niveles de ingreso
de clase media en el pais, y que contrasta con resultados opuestos a lo que
sucede en paises como Canada (Araar, 2008), donde en dicha parte de la
distribucién la progresividad es mayor en los asalariados, y contribuyen con
mayor carga por este tributo las empresas.

4.1. Efecto fiscal y descomposicion del ISR por género.

Los resultados de la descomposicidn analitica propuesta para el caso del ISR se
presentan en las tablas 1, 2 y 3 y grafica 5. Se muestran los indices de Kakwani
con enfoque “tradicional” que a su vez muestran progresividad para las tres
fuentes empleadas de ISR, sin embargo, estos indices no estan ponderados por
el peso de cada una de las fuentes y su incidencia global, a la que
denominamos la contribucion absoluta (penultima columna de las tablas
respectivas).

Es facil notar como en general, los asalariados presentan mayor progresividad
con un indice de 8.64, le siguen los de la fuente empresarial y las inversiones y
utilidades en tercer orden. Con respecto a los hombres, en la tabla 2 se
confirma que la fuente empresarial es la que les genera mayor progresividad
con un indice desagregado de 9.01 y en segundo lugar la fuente asalariada con
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indice por 7.43, contrario a las mujeres, donde se invierte la fuente de la
progresividad (tabla 3), con indices por el orden de 10.27 en la fuente
asalariada, y de apenas 3.18 en la fuente empresarial, como sefal de la baja
progresividad en este ultimo tipo de régimen fiscal en el sexo femenino.

Tabla 1. Progresividad del ISR.
Descomposicion por categoria de ingreso (2014)

Cont. Cont.
Categoriadel  Participacion indice de indice Absoluta Relativa
ISR del Ingreso indice Gini Concentracion Kakwani (x 100) (%)
Asalariados 58.6 0.6607 0.8082 0.1475 8.64 52.7
Empresarial 36.2 0.6607 0.8411 0.1804 6.53 39.8
Inversiones 521 0.6607 0.8976 0.2369 1.23 75
Total 100 0.6607 0.8247 0.1640 16.40 100.0

* Los indices de Gini, de concentracion y de contribucion muestran un nivel de significancia por debajo de 0.05.

Tabla 2. Progresividad del ISR, descomposicién
por fuente y género: Hombres.

Cont. Cont.
Categoria del  Participacion del indice de indice Absoluta Relativa
ISR Ingreso indice Gini Concentracion Kakwani (x 100) (%)
Asalariados 53.5 0.6586 0.7975 0.1389 7.43 433
Empresarial 43.0 0.6586 0.8680 0.2094 9.01 52.5
Inversiones 34 0.6586 0.8708 0.2122 0.73 43
Total 100.0 0.6586 0.8303 0.1717 17.17 100.0

* Los indices de Gini, de concentracidon y de contribucion muestran un nivel de significancia por debajo de 0.05
Fuente: Elaboracidn propia con base en ENIGH, 2014.

219



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

Tabla 3. Progresividad del ISR, descomposicion
por fuente y género: Mujeres.

Cont. Cont.
Categoria del  Participacion del indice de indice Absoluta Relativa
ISR Ingreso indice Gini Concentracion Kakwani (x 100) (%)
Asalariados 65.54 0.6628 0.8195 0.1567 10.27 66.8
Empresarial 26.83 0.6628 0.7814 0.1186 3.18 20.7
Inversiones 7.62 0.6628 0.9146 0.2518 1.92 12,5
Total 100 0.6628 0.8165 0.1537 0.1537 100.0

* Los indices de Gini, de concentracion y de contribucion muestran un nivel de significancia por debajo de 0.05.
Fuente: Elaboracion propia con base en ENIGH, 2014.

La grafica 5 confirma la evidencia previa, ya que las mujeres apenas
contribuyen con un 20 por ciento de la progresividad en la fuente empresarial
y los hombres con hasta el 52.5 por ciento; por el lado asalariado, las mujeres
presentan una progresividad inducida mayor generando el sistema fiscal del
ISR hasta el 66.8 por ciento, mientras que los varones apenas les induce hasta
el 43.3 por ciento de la progresividad. En las inversiones y rentas por utilidades
financieras, las mujeres llevan mayor progresividad que los hombres, con una
contribucion relativa de 12.5 por ciento, y los hombres de apenas el 4.3 por
ciento.
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Grafica 5. Contribucion a la progresividad del ISR en México, 2014
(Descomposicion por fuente y género)
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Fuente: Elaboracion propia con base en ENIGH, 2014.

4.2. Efecto fiscal y descomposicion del IVA e IEPS.

A continuacidn, se muestra el ejercicio empirico para determinar el efecto
total del sistema fiscal del IVA y IEPS en los hogares para el aino 2014 con las
reglas fiscales respectivas de cada impuesto. A fin de identificar las categorias
de gasto especificas que repercuten en la regresividad del IVA y el IEPS,
primero, procedemos con la estimacion de las curvas de progresividad para
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cada afio, y segundo, con la descomposicion del enfoque analitico por
categoria de gasto.

Debido a que el indice negativo de Kakwani se interpreta como la regresividad
del impuesto, se observa en las tablas 4 y 5 que la regresividad del IEPS con
respecto al IVA es tres veces mayor, con valores de —0.2091 y -0.0684,
respectivamente en 2014. Las curvas de progresividad se muestran en la
grafica 8, donde observamos que en los percentiles de hogares que van del 20-
80 por ciento recae la mayor regresividad del sistema IVA a nivel agregado.

Asimismo, se observa que entre los impuestos indirectos y especiales del IEPS,
para el afio 2014 la carga de este ultimo resulté ser superior, y domina en
términos de bienestar para cualquier nivel de percentil de los hogares
mexicanos.

Grafica 6.
Pagos de IVA y IEPS en México, 2014 (por deciles).
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Fuente: Elaboracion propia con base en ENIGH, 2014
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Grafica 7.
Carga media del IVA y IEPS en México, 2014 (por deciles).
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Grafica 8. Curvas de Progresividad del IVA y IEPS, México 2014.
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En ese sentido, interesa identificar por ende, la contribucidn relativa de cada
categoria del IVA a la regresividad total, para lo cual procedemos en mostrar
los resultados con el enfoque analitico de la descomposicidén. Los resultados
muestran que las categorias de cuidados de la salud, servicios del hogar y
alimentos y bebidas presentan la mayor contribucién relativa a la regresividad
y los rubros de telecomunicaciones, ropa y calzado, alcohol y tabaco las que de
forma relativa contribuyen en menor proporcién a la regresividad total del IVA
(ver tabla 4).

Los de mayor regresividad se representan con una contribucidn positiva, y son
los rubros de servicios del hogar, cuidados de la salud, alimentos y bebidas,
ropa y calzado, alcohol y tabaco, muebles y equipo registraron un aumento en
las contribuciones relativas a la regresividad en el orden del 59.61, 50.48,
37.19, 20.67, 3.35, y 1.37 por ciento, respectivamente.

Tabla 4: Progresividad del IVA: Descomposicidn por categoria de gasto (2014)

Cont.
Participacion  indice indice de indice Absoluta  Cont. Relativa
Categoria del IVA del Ingreso Gini Concentracion ~ Kakwani (x 100) (%)

Servicios del Hogar 12.66  0.5819 0.2598 -0.3221 -0.0408 59.61
Alimentos y Bebidas 8.04 0.5819 0.2653 -0.3166 -0.0255 37.19
Cuidados y Salud 13.69  0.5819 0.3297 -0.2522 -0.0345 50.48
Telecomunicaciones 0.26  0.5819 0.4029 -0.179 -0.0005 0.69
Alcohol y Tabaco 131 05819 0.4068 -0.1751 -0.0023 3.35
Ropa y Calzado 11.85 0.5819 0.4626 -0.1193 -0.0141 20.67
Muebles y Equipo 289  0.5819 0.5494 -0.0325 -0.0009 1.37
Recreacion,
entretenimiento y
deportes 2.14  0.5819 0.6373 0.0554 0.0012 -1.73
Restaurantes y
relacionados 10.65 0.5819 0.6428 0.0609 0.0065 95
Educacion 27.01  0.5819 0.6714 0.0895 0.0242 -356.37
Transporte 95 0.5819 0.7745 0.1926 0.0183 -26.77
Total 100  0.5819 0.5135 -0.0684 -0.0684 100

* |os indices de Gini, de concentracion y de contribucién muestran un nivel de significancia por debajo de 0.05
Fuente: Elaboracion propia en base a ENIGH, 2014.
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Con respecto a las categorias de gasto que contrarrestan la regresividad
general del IVA (es decir, las de mayor progresividad y se representan con una
contribucidn negativa) son educacién, transporte, restaurantes y relacionados,
recreacion, entretenimiento y deportes, cuyas contribuciones relativas a la
progresividad disminuyeron para todos los casos en 35, 26, 9.5 y 1.73 por
ciento, de forma respectiva.

De acuerdo con lo antes descrito, a pesar de que en 2014 las categorias de
cuidados de la salud, servicios del hogar y telecomunicaciones denotaron una
disminucion significativa de sus contribuciones relativas a la regresividad, éstas
no son suficientes para disminuir la regresividad total del IVA, por lo que en
general la reforma fiscal 2014 solamente tendié a redistribuir las
contribuciones relativas de las diferentes categorias del IVA sin representar un
impacto favorable del impuesto en términos de progresividad.

Por otra parte, la reforma fiscal 2014 con respecto al IEPS también es
regresiva, cuyo indice de Kakwani de -0.2091. En este caso, todas las
categorias sujetas a dicho impuesto aportan a la regresividad, siendo las de
alcohol y tabaco y alimentos y bebidas las de mayor contribucién relativa (ver
tabla 5). De lo anterior se observa que en el aflo 2014, las categorias de
impuesto que son regresivas tanto en IVA como en IEPS son alcohol y tabaco,
alimentos y bebidas, telecomunicaciones y cuidados de la salud.
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Tabla 5: Progresividad del IEPS:
Descomposicion por categoria de gasto (2014)

Cont.
Participacion  Indice indice de indice Absoluta  Cont. Relativa
Categoria del [EPS del Ingreso Gini Concentracion  Kakwani (x 100) (%)

Alimentos y Bebidas 21.96  0.5819 02112  -0.3707 -0.0814 38.94
Alcohol y Tabaco 42.68  0.5819 0.3728  -0.2091 -0.0892 42.67
Transporte 317  0.5819 05251  -0.0568 -0.018 8.61
Recreacion, entrete-
nimiento y deportes 259 05819 0.1166 -0.4653 -0.0121 5.77
Telecomunicaciones 048 05819 0.0452 -0.5367 -0.0026 1.23
Cuidados y Salud 059  0.5819 -0.4043  -0.9862 -0.0058 2.78
Total 100  0.5819 0.3728  -0.2091 -0.2091 100

* Los indices de Gini, de concentracion y de contribucién muestran un nivel de significancia por debajo de 0.05 en
alimentos y bebidas, alcohol y tabaco, transporte y telecomunicaciones
Fuente: Elaboracion propia en base a ENIGH, 2014.

Las graficas 9 y 10, muestran de manera visual el impacto de la regresividad y
progresividad de los impuestos indirectos. Es facil conocer cuales presentan
margen de una posible reduccién en el impuesto y cuales categorias o
productos un margen de incremento, partiendo de la tasa general del 16 por
ciento actual.
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Grafica 9. Progresividad del IVA por categoria de gasto, México 2014.
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Fuente: Elaboracion propia en base a ENIGH, 2014.

Grafica 10. Regresividad del IEPS por categoria de gasto, México 2014.
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Fuente: Elaboracion propia en base a ENIGH, 2014.
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Los bienes y servicios localizados a la derecha contribuyen en mayor medida a
inducir la regresividad del IVA en la grafica 9, y aquellos localizados a la
izquierda contribuyen en mayor medida a los criterios de equidad en
progresividad, y a su vez presentan un mayor margen de aumento en la tasa.
Por ejemplo, restaurantes y relacionados, transporte y servicios educativos
privados podrian soportar una tasa superior, lo cual nos indica que la tasa del
16 por ciento es adecuada o la misma, no distorsiona los efectos de trato justo
a los contribuyentes, en este caso las familias.

Por otro lado, los servicios del hogar, tales como los pagos de energia
eléctrica, gas y agua, los servicios de la salud, alimentos y bebidas (preparados
fuera de casa) y ropa y calzado son los que a la tasa actual inducen una
elevada regresividad y dicha tasa en términos normativos, seria alta para
poder contribuir a mejorar la equidad en los pagos impositivos por este
gravamen fiscal.

Por el lado del IEPS, la grafica 10 muestra que hay una regresividad al
localizarse los servicios analizados del lado derecho, y que los alimentos y
bebidas asi como el alcohol y el tabaco son los que mds impactan a la
regresividad. Le siguen el transporte, la recreacion y los cuidados de la salud.

En este sentido, el IEPS versus el IVA no se contraponen, en la medida de que
el IEPS ha buscado inducir un efecto de reduccidon en el consumo de estos
bienes y productos, que en el caso de los alimentos preparados y el tabaco y
alcohol producen externalidades negativas en la salud; sin embargo, este
resultado en el estudio establece que las familias contindian consumiéndolos,
independientemente del dafio causado en un plazo considerable por obesidad,
diabetes o cancer por el caso del tabaco, problemas de salud que no han sido
mitigados en el pais, donde incluso, se ha presentado un aumento de la
incidencia durante afos recientes.
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4.3. Efecto fiscal de los impuestos y la simulacion en la recaudacion.

La cantidad total y la recaudacién que ha permitido la reforma fiscal de 2014,
se observa en términos de las figuras fiscales consideradas en este estudio, y el
ISR ha logrado un aumento de hasta el 5,2 por ciento del PIB (0.4 puntos mas
con respecto a su nivel inicial) en su primer afio de inicio. El IVA aumenta hasta
3.7 por ciento del PIB en su estado actual, pero podria tener un incremento
pronunciado de hasta 8.3 puntos en términos del PIB.

Por ultimo pero no menos importante, el IEPS incrementa su participacion
hasta en 1.2 puntos del PIB, debido a que las familias no redujeron su nivel de
consumo como respuesta al alza en este tipo de impuesto y la carga en
bebidas energéticas y los elaborados fuera de casa.

Tabla 6. Simulaciones de los ingresos fiscales en México, 2014.
ENIGH y escenarios fiscales (Millones de pesos) *

Tax Situacion % of PIB Simulacién % of PIB Simulacién % of PIB
inicial 20141 con IVA 16%?2
ex-ante
ISR 741,645.3 4.8 808,636.22 5.2 808,636.22 52
VAT 556,234.0 3.6 568,196.02 3.8 710,926.30 4.7
IEPS 160,791.2 0.7 169,556.13 11 182,250.18 1.2
Total 1,459,886.3 9.1 1,546,388.37 10.1 2,276,803.71 14.7

" El punto de partida que considera impuestos directos que suman un 4.8 por ciento y los indirectos por IVA y IEPS por
un 3.6 por ciento del PIB.

1 Reglas de 2014.

2|VA 16% (tasa general) en todos los bienes y servicios, sin exentos ni deducciones.

Source: elaboracién propia con la ENIGH, 2014.

En la segunda simulacion, el IVA aumenta los ingresos por 710,926.3 millones
de pesos, que es una tasa de 31.4 por ciento con respecto a su nivel inicial,
pero esta reforma implicard un menor efecto redistributivo. Esta cantidad es
menor que el estimado por la SHCP (2014) por el orden de 809,441 millones
de pesos para el ejercicio fiscal de 2014, bajo el supuesto de una estimacién de
IVA con una tasa general del 16 por ciento.
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Aun con este escenario, parece ser el menos preferido en términos de
bienestar, pero podria ser mas saludable en términos de discurso normativo,
es decir, el mas preferido en términos de recaudacidén y una mejor asignacién
de progresividad entre los contribuyentes. Este Ultimo escenario es posible sea
el que complique mas su aplicaciéon o el mejor utilizado por la élite politica
mexicana.

La segunda simulacién reduciria el impacto sobre la desigualdad en casi 3
puntos y con el mejor impacto en los indices de progresividad de Kakwani.
Precisamente, este Ultimo componente aumenta hasta representar 25.62 por
ciento de los grupos de familias.
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l. Conclusiones.

Esta investigacidon desarrolla una revisidn de literatura internacional y nacional
para el caso de los efectos de la progresividad fiscal, y posteriormente
implementa un tedrico y empirico para el caso de las tres figuras tributarias
mas relevantes en México: el ISR, el IVA y el IEP en el afio 2014. La propuesta
es original y aplica una técnica de la descomposicidn analitica sobre el impacto
desagregado en los impuestos.

Los resultados del trabajo indican que la reforma 2014 tendié a homologar la
carga fiscal entre hombres y mujeres por concepto de pagos impositivos en
niveles de ingresos superiores a 750 mil pesos anuales. Sin embargo, la carga
de ISR se hace mds pronunciada para los hombres cuando éstos son
asalariados, y mas pesada para las mujeres, cuando ellas son empresarias o
duefias de algun negocio, aun cuando se han reducido las brechas en las
cargas fiscales respectivas entre ambos géneros.

Otra conclusién de relevancia, es que en el régimen de asalariados se observa
un menor grado de progresividad a partir de los deciles 7 y 8, que son niveles
de ingreso de clase media en el pais, y que contrasta con resultados opuestos
a lo que sucede en paises como Canada donde en dicha parte de la
distribucién la progresividad es mayor en los asalariados, y en cierta forma
contribuyen con mayor carga fiscal y recaudacién por ISR las personas morales
y las empresas.

En el caso de los impuestos indirectos se observan que tienden a ser
regresivos en el sistema fiscal mexicano en su conjunto. Se determina que la
carga fiscal para los contribuyentes en el afio 2014 fue superior e induce
mayor regresividad, y los efectos que produce la reforma en el IVA e IEPS
como al de las bebidas azucaradas y la comida no saludable se observan
regresivos. El caso del IEPS aparece en general como regresivo.

Los impuestos indirectos aparecen con una reducida regresividad en el sistema
fiscal mexicano en su conjunto, y con este estudio se puede discernir cuales
son los bienes y servicios que la producen, ademas, se encontréo que la
regresividad del IEPS es tres veces mayor a la del IVA (-0.20 vs -0.06).
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Se identifican los bienes y servicios que pueden recaudar mas pero con el
menor costo en términos redistributivos: transporte, educacién y restaurantes
y relacionados. Las categorias de bienes que inducen una reduccion del IVA
son: servicios del hogar, alimentos y bebidas, cuidados y salud. El mantener
una tasa cero en alimentos, equivaldria hasta cuatro veces aumentar el
presupuesto a Prospera.

De acuerdo con nuestros resultados, es de suma relevancia que las reformas
fiscales vayan encaminadas en ampliar la base de contribuyentes para que
exista un trato mas justo a los individuos cautivos con registro formal, en la
medida en que un mayor numero de personas y familias contribuyan al pago
de sus impuestos, y con un énfasis en la eliminacion del trato preferencial y
tasa cero en el IVA en alimentos y medicinas, se podrd contar con un sistema
fiscal que recaude mas y mejor incluso con tasas mas bajas.

El escenario calculado en este estudio comprueba que lo anterior es factible en
la medida en que pueda exentarse una canasta minima de productos basicos,
en la que los grupos de ingresos bajos puedan acceder sin impactar en sus
finanzas familiares; simultaneamente, el estado mexicano podrd potenciar sus
programas sociales con la mayor recaudacion.

Esta metodologia permitirda apoyar a las autoridades hacendarias en
implementar un monitoreo para determinar con certeza cuales bienes vy
servicios pueden recaudar mas pero con el menor costo en términos
redistributivos para poder contar con mejores recomendaciones de una
politica fiscal en el pais.
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Estadisticos basicos de las bases de datos
y construccion del sistema fiscal en México

Tabla Al. Base de datos por fuentes de ingreso en el Impuesto sobre la Renta, México 2014.

Variable Obs. Expandida Media Desv. Std. Min Max
Total Asalariados

X 16310 26,865,909 7720.11 15510.87 8.306479 601322.8
N 16310 26,865,909 7174.773 13238.92 8.15 394809.8
Cuotas seguro soc. 16310 26,865,909 181.0043 790.1347 0 81197.98
Trasferencias (B) 16310 26,865,909 66.7259 687.7839 0 48913.04
Pensiones 16310 26,865,909 36.67841 589.7052 0 48913.04
ISR asalariados 16310 26,865,909 402.8927 1906.896 0.15648 51752.96
Hombres

X 8507 14,043,874 7734121 14765.77 8.306479 601322.8
N 8507 14,043,874 7190.557 12713.62 8.15 394809.8
Cuotas seguro soc. 8507 14,043,874 175.8295 649.5508 0 80362.38
Trasferencias (B) 8507 14,043,874 59.83349 607.8569 0 18684.78
Pensiones 8507 14,043,874 28.22532 417.81 0 18684.78
ISR asalariados 8507 14,043,874 406.369 1766.424 0.15648 51752.96
Mujeres

X 7773 12,772,078 7728.152 16316.09 8.306479 573051.8
N 7773 12,772,078 7178.268 13814.76 8.15 386869.6
Cuotas seguro soc. 7773 12,772,078 187.3391 921.5234 0 81197.98
Trasferencias (B) 7773 12,772,078 73.92393 767.0216 0 48913.04
Pensiones 7773 12,772,078 46.11669 734.4515 0 48913.04
ISR asalariados 7773 12,772,078 400.5332 2053.719 0.15648 51752.96
Total Empresarial

X 3208 5,491,937 11220.77 5414929 4.510981 2143694
N 3208 5,491,937 9365.39 35693.13 3.26 1355984
Cuotas seguro soc. 3208 5,491,937 352.8612 1580.014 0 80362.38
Trasferencias (B) 3208 5,491,937 127.7548 1039.907 0 24456.52
Pensiones 3208 5,491,937 1145252 1032.299 0 24456.52
ISR empresarial 3208 5,491,937 1217.421 17354.46 0.004672 735445.1
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Hombres

X 1641 2,798,138  13210.39 7336256  4.510981 2143694
N 1641 2,798,138  10733.79 47876.07 3.26 1355984
Cuotas seguro soc. 1641 2,798,138 408.776  2124.123 0 80362.38
Trasferencias (B) 1641 2,798,138  112.5323 954.3013 0 15652.17
Pensiones 1641 2,798,138  98.63112  946.113 0  15652.17
ISR empresarial 1641 2,798,138  1640.765 23802.98  0.035968  735445.1
(ContinGia tabla A.1.)

Mujeres

X 1566 2,693,156  9154.326 19514.78 4584717  874954.8
N 1566 2,693,156 7944.06 1460513  8.196667 577718
Cuotas seguro soc. 1566 2,693,156  294.7767 630.8074 0 21332.03
Trasferencias (B) 1566 2,693,156  143.6011 1122.156 0 2445652
Pensiones 1566 2,693,156  131.0662 1114.988 0 2445652
ISR empresarial 1566 2,693,156  777.8618 5030.127  0.004672  275904.7
Total inversiones

X 3102 4,584,130  6488.582 17982.09 0.8289493  601322.8
N 3102 4,584,130 6043.6 13745.17 0.8133333  394809.8
Cuotas seguro soc. 3102 4,584,130 3745592 2148.454 0 81197.98
Trasferencias (B) 3102 4,584,130  345.9319 2900.867 0 110869.6
Pensiones 3102 4,584,130  213.9854 1756.729 0  37663.04
ISR inversiones 3102 4,584,130  209.7869 3023.848  0.015616  125692.6
Hombres

X 1531 2,203,983  6667.345 15618.6 0.8289493  601322.8
N 1531 2,203,983 6288.57 12978 0.8133333  394809.8
Cuotas seguro soc. 1531 2,203,983 346.903 1648.953 0 80362.38
Trasferencias (B) 1531 2,203,983  378.7753 3718.204 0 110869.6
Pensiones 1531 2,203,983  198.6961  1679.27 0 27391.3
ISR inversiones 1531 2,203,983  166.3618 2137.312  0.015616  123527.3
Mujeres

X 1567 2,372,004  6341.389 19957.39  0.998816  573051.8
N 1567 2,372,004  5833.472 14441.36 098  366132.6
Cuotas seguro soc. 1567 2,372,004  401.4757 2528.859 0 81197.98
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Trasferencias (B) 1567 2,372,004  316.6026 1849.373 0 37663.04
Pensiones 1567 2,372,004  228.9264  1829.02 0 37663.04
ISR inversiones 1567 2,372,004 250.834 3664.5 0.018752  125692.6
Fuente: Elaboracion propia con la clasificacion en fuentes administrativas de SHCP y de la ENIGH, 2014.
Tabla A2. Base de datos fiscal en el Impuesto al
Valor Agregado e Impuestos Especiales (IEPS), México 2014.

Variables Obs Expandida Media Desv. Std. Min  Max

X 19,104 31,094,282 4219.189 10035.5 0 693629.8
N 19,104 31,094,282 4183.656 7920.639 0 458075.7
T 19,104 31,094,282  410.6184 2305.378 0  206259.7
Cuotas seguro soc. 19,104 31,094,282 86.31686 603.5718 0 88819.38
Trasferencias (B) 19,104 31,094,282 116.223 406.2902 0 18846.55
Pensiones 19,104 31,094,282  345.1795 1864.648 0  55348.01
Figuras fiscales

ISR 19,104 31,094,282 246.5108 2155.8 0 198404
IVA 19,479 31,671,002 147.5437 297.9118 0 10163.42
IEPS 19,479 31,671,002 15.82601 63.72404 0 2960.857

Fuente: Elaboracion propia con la clasificacion en fuentes administrativas de SHCP y de la ENIGH, 2014.
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Tabla A3. Construccidn del ingreso

bruto personal para simulacion del ISR.

Impuestos 2 Indicadores

ISR -Impuesto directo al ingreso (Tramos y cuotas respectivas en 2012
y 2014)

VAT -Impuesto al Valor Agregado

IEPS -Impuesto Especial al Consumo

Contribuciones a la seguridad social del
empleador

-Por Seguro Social

-Para Pensiones contributivas

-Para vivienda (Infonavit, Issste, y otros esquemas publicos para
compra de vivienda)

Contribuciones de seguridad social de los
empleados

- Por Seguro Social

-Para Pensiones contributivas

-Para vivienda (Infonavit, Issste, y otros esquemas publicos para
compra de vivienda)

Transferencias®?

Focalizadas condicionadas

-Oportunidades

-70 y mas y pensién no contributiva
-Programa de Apoyo Alimentario (PAL)
-Becas publicas

-Procampo

-Programa de Empleo temporal

No focalizadas

-Pensiones (No incluidas en beneficios, pero incluidas en el
ingreso neto)
-Otros (Transferencias de fuentes desconocidas en la encuesta)

Notas: 9 Obtenidos mediante el uso de métodos de simulacion imputados.
b Obtenidos mediante el uso de métodos directos de identificacién.

Fuente: Elaboracion propia con la clasificacion en fuentes administrativas de SHCP y de la ENIGH, 2014.
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Sumario

En los Ultimos 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 ultimo: 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 vy
Responsabilidad Hacendaria para avanzar hacia una regla de balance
estructural implicita que esta 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 posicidon fiscal de México, comparandola con otros disefios de
politica fiscal. Los resultados del analisis 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 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. (4)

Por ultimo, una evaluacion hacia atrds de la nueva regla sugiere que 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 que 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 maduracién 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
gue si bien no ha sido la mas eficaz, ha ido evolucionando en la direccién
correcta. En el Ultimo cuarto del siglo XX, México experimentd dos crisis
fiscales (1982 y 1995), a partir de las cuales se aprendid 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 afos, las finanzas publicas mexicanas han
registrado algunas fallas o dinamicas deficientes que estamos a tiempo de
atender. 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 posicidn 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 Unién, 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

56  ContenidaenlaLey Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH)
57  Se conoce como “implicita” por replicar los beneficios de una regla de balance estructural (explicita) como en el
caso de Chile. El 2015 fue € primer afio de implementacién de todos los componentes de la nueva reglafiscal.
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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 econdmica crezca por 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 implementaciéon que deben
ser considerados. Adicionalmente, la permanente disminucion 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 presién 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 descripcidn analitica de la historia
reciente de las finanzas publicas y estimar el impacto que la nueva regla fiscal
tendra sobre la posicidn fiscal de México, compardndola 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 sdlo es util para dar
un preambulo al analisis 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 afos.
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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 evaluacién de la regla fiscal anterior, se encuentran
nuevos problemas que anteriormente no habian sido identificados con
precisidon. Hasta la reforma fiscal de 2013, la politica fiscal mexicana presenté
las siguientes deficiencias: (1) fue 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) generd
complacencia al pensar que se tenian presupuestos balanceados con una
definicion de balance presupuestal poco transparente, y (4) mermé la
capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacion.

Asimismo, 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. Ademas se
compara positivamente contra otros disefios fiscales utilizados anteriormente.

Por ultimo, la evaluacion hacia atrdas 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 evolucidn 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.
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El capitulo 4 presenta el marco metodoldgico 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. Evolucion de las Finanzas Publicas en México 2000-2015.

En el ultimo cuarto del siglo XX, México experimenté 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 costos2. 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 econdmica 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
consolidacion fiscal como un objetivo comuin®. No obstante, 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
posicidn 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 produccién
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 vy
representan un reto significativo para la estabilidad financiera de México.

58  El mayor costo de unapoliticafiscal prudente puede ser un menor crecimiento econémico en e corto plazo.

59  Por gjemplo, en octubre de 2013, en &l marco de la aprobacion de lareformafiscal y del paquete econémico 2014,
se aprob6 un mayor déficit publico que fue fuertemente criticado tanto por legisladores del Partido Accién
Nacional (PAN, € partido de derecha en México), como del Partido de la Revolucion Democrética (PRD, €
partido de izquierda).
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2.1 Evolucion de los Ingresos Publicos en México.

En esta seccidn, se describe la evolucién de los ingresos del sector publico
mexicano del 2000 a la fecha, para lo cual, la seccién estad 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 grafica 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 Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) ascendid
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).
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Grafica 2.1 Ingresos Tributarios No Petroleros 2000-2015
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**/ Derivado de |a aprobacion de lareforma fiscal y energética, a partir de 2015, se modifico el registro de losingresos tributarios. A partir de 2015, el IEPSincluye el IEPS
de gasolinasy diesel.
***/ Incluye ingresos por importaciones, tenencia, automaéviles nuevos, accesorios y otros no comprendidos en |as fracciones anteriores.
Fuente: SHCP.

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 afios, 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.
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Por su parte, en el marco de la reforma energética aprobada en 2014, se
cambid la personalidad juridica de Petréleos 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
derivé en cambios en el régimen de tributacion y registros de los ingresos de
Pemex. Destaca la modificacién 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 afo de la implementacion de todos los componentes la
reforma fiscal, los ingresos tributarios registraron un crecimiento real anual de
27.2 por ciento con respecto al aio 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 consolidacién y las mejoras administrativas en el
proceso de retencidn 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 recaudacion 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 petréleo, la mayor
recaudacion por IEPS de gasolinas contribuye a compensar parcialmente la
disminucion en los ingresos petroleros®t. En 2015, el IEPS de gasolinas y diésel
representd el 1.2 por ciento del 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%2.

60  Para 2015, el Gobierno Federal establecio pecios méaximos fijos de las gasolinas en México (Magna: 13.57 pesos
por litro; Premium: 14.38 pesos por litro; Diésel: 14.20 pesos por litro).

61  Unadepreciacion en el tipo de cambio puede disminuir o anular este amortiguador.

62  Estimaciones de la SHCP en los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE) 2016.
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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 representd un aumento de 23 por ciento en
este periodo®.

2.1.2 Ingresos Petroleros.

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

Desde 2005, la plataforma de produccién 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 gréfica 2.2 muestra este deterioro en los niveles de
produccién de crudo, en donde, se ha observado una disminucién promedio
de 3.5 por ciento cada afio desde el 2005 a la fecha. México pasé 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 produccién fue de 6.9 por ciento. Hacia
adelante, no se prevé una pronta recuperacion en la plataforma de
produccion, 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 produccién promedio de
2,247 mbd y una plataforma de exportacién promedio de 1,091 mbd.

63  Considérese que en e 2000 habia solamente 7 millones de contribuyentes registrados.

64  Estimacion en los CGPE 2016 que se realiz6 tomando en consideracion la dinamica observada en la produccion
de Pemex, asi como la propuesta de la Secretaria de Energia (SENER) hecha al Titular del Ejecutivo Federal, de
acuerdo con d articulo 33, fraccion XV 11 de la Ley Organica de la Administracion Pablica Federal.
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Grafica 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 petrdleo en México, del
2000 al 2013, los ingresos petroleros aumentaron de manera importante,
impulsados por el aumento en el precio internacional del petréleo que alcanzé
su maximo nivel en el 2012 con un precio promedio en el afio de 101.8 ddlares
por barril (dpb).

En contraste, como se muestra en la grafica 2.3, en 2009 el precio de la mezcla
mexicana disminuyd 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 disminucion
en el precio del petréleo 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 petrdleo como los
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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 petrdleo, 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 (gréfica 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
aumentd derivado de mejorias en la tecnologia de extraccion del crudo, por lo
gue se prevé que el aumento de la oferta mundial de petrdleo 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 Ia
recaudacion por ingresos petroleros. En 2014, los ingresos petroleros mostraron
una reduccidn 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
ascendid 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.

65  Equivalenteal.2 por ciento del PIB aproximadamente.

66  En 2015, & Gobierno de la Replblica cubri6 € precio internacional de la mezcla mexicanaa 79 dpb. El pago de
las coberturas esta denominado en délares y se gecut6 a final del afio, por lo que € monto en pesos fue
considerablemente mayor a previsto debido a la depreciacion de 16.3 por ciento del tipo de cambio durante
2015.
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Por lo tanto, la caida de ingresos petroleros en 2015 fue compensada, en su
mayor parte, por la recaudacién 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 produccién.

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
gue disminuye significativamente la estimacién de ingresos petroleros para
este afio, aln con la contratacién de coberturas petroleras, ya que el precio
cubierto para este afio es 36.7 por ciento menor al nivel cubierto en el 2015.

Grafica 2.3 Ingresos Petroleros, 2000-2016
Miles de millones de pesos de 2015, ddlares por barril

mmmm | Ngresos petroleros —— Precio de exportacion

mmp dpb
—_—m
1,600 4 120
1,400 |- 100
1,200
80
1,000
800 60
600
400
20
200
o

EEEEEEEEBEEEEEEEEH

2005
2016t

S < IS R SN IR SN |
*/ A partir de 2015, los ingresos petroleros no incluyen los ingresos por | EPS de gasolinas.
No incluyen ingresos por coberturas petroleras que en 2015 ascendieron a 107.5 mmp.
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Fuente: SHCP y Pemex.

67  El 29 de febrero de 2016, Pemex anuncié que su Consgo de Administracion aprobd un plan de gjuste a
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, Japén, 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, 2013 y 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 aplicacién 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
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ingresos por privatizaciones, ventas de activos, las recuperaciones de
fideicomisos y los enteros al Gobierno Federal por remanentes de operacién
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 pasé de
representar 18.2 por ciento del PIB a 23.5 por ciento del PIB entre 2000 y
2015. La grafica 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 que se han utilizado
desde entonces para mantener una trayectoria creciente en los ingresos
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 posicidn 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.

68  En 2009 se utilizé & remante de operaciones de Banxico, los saldos en los fondos de estabilizacion y se
vendieron activos como concesiones'y espacio radioel éctrico, entre otros.
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Grafica 2.4 Ingresos Presupuestarios Totales del Sector Publico
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En suma, del 2000 al 2015, se observé 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 disminucién importante en el total de ingresos, resultado de la caida de los
ingresos petroleros, que no podrd ser compensada por ingresos tributarios o por
ingresos no recurrentes. Por lo tanto, para los siguientes afios, los ingresos
presupuestarios dependeran del desempefio de los ingresos tributarios,
recientemente fortalecidos con los cambios de la reforma fiscal de 2013.
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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 que 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 vy 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:

69  En lapréctica, € 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 més alla de los
objetivos del presente documento.
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“Gasto _programable: las erogaciones que la Federacion 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 representé en promedio el 10
por ciento del total.

En el mismo sentido que sucede con los ingresos 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 que 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
Ameérica Latina sea de 35 por ciento del PIB, por arriba del 26.3 por ciento del
PIB registrado para México ese mismo aio (FMI, 2015). Es decir, a diferencia
de lo que popularmente se podria pensar, México tiene un Gobierno
relativamente chico.

La gréafica 2.5 muestra la evolucion del gasto publico del 2000 al 2015. Destaca
la reduccidn 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, aumento tres
puntos del PIB durante este periodo.
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Grafica 2.5 Gasto Neto Presupuestario del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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Hasta el 2008, el ritmo de crecimiento del gasto siguié de cerca el incremento
de los ingresos. En 2000-2008, el gasto neto pagado crecid 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
afio. En 2009, afio de crisis econdmica global, el Gobierno implementé una
politica fiscal contraciclica’® en la que aumenté el gasto publico, a pesar de la
disminuciéon 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 aumentd a una tasa promedio
real anual de 3.8 por ciento, cuando los ingresos totales solamente
aumentaron 2.0 por ciento anualmente.

70  El Gobierno Federa clasifico esta medida fiscal como contraciclica en los Criterios Generales de Palitica
Econdémicadel 2009 y 2010.
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La dinamica anterior, de mantenerse, representa un riesgo para las finanzas
publicas, ya que en afios 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.

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

%% m Gasto neto pagado = | Ngresos presupuestarios PIB

2000-2008 2009-2015

Fuente: Calculos propios con informacion 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 estdn definidos en la LFPRH en el Articulo 2, fracciones VII y XLVII,
respectivamente:
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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’*.”

“Requerimientos _financieros del sector publico’®: 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 actuan 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 practicas
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 Unidon aprueba una meta especifica
para este balance presupuestario que el Gobierno debe cumplir.

A partir del 2008, el balance tradicional excluye la inversidon realizada por
Pemex, que en afios 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
inversiéon de las Empresas Productivas del Estado (Pemex y CFE), asi como
proyectos de inversion con alto impacto social o con fuentes de ingresos

71  Serefiere a los organismos descentralizados, empresas de participacion estatal y fideicomisos publicos, que de
conformidad con la Ley Orgénica de la Administracion Plblica Federal sean considerados entidades
paraestatales.

72 Estadefinicion fue ajustada para alinearse a estdndares internacionales en € marco de la reforma hacendaria del
2013y es similar aladefinicion de RFSP anterior ajustada por ingresos no recurrentes.
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propios. Este déficit es la medida de balance mas estrecha y su uso serd
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 acumulacién de deuda de ejercicios
anteriores, el balance primario mide el esfuerzo realizado para ajustar las
finanzas publicas en el periodo corriente y esta 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 histérico de los requerimientos financieros del sector publico
como sigue:

“Saldo histdrico 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 describidé en las secciones
anteriores, a pesar de que los precios del petrdleo se mantuvieron
relativamente altos, la crisis financiera mundial de 2009 afecté
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.
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Grafica 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 afio, 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 Cdmara de Diputados’?, como el Gobierno Federal pueden realizar
para contener el crecimiento del gasto.

73 El Gobierno Federal propone el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién (PPEF) ala H. Camarade
Diputados, quienes analizan, modifican y aprueban e PEF, que es gercido durante € afio siguiente. De esta
forma, en México, la responsabilidad de los resultados de las finanzas publicas corresponde tanto a Poder
Ejecutivo como al Legidativo.
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Grafica 2.8 Balance Primario del Sector Publico
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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 posicién
fiscal del pais reflejado en el desempeiio 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 recuperacion econdmica, no ha podido revertirse. En la grafica
2.10, se puede observar que el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros de Sector Publico (SHRFSP) representd un nivel de endeudamiento
de 33.2 por ciento del PIB en 2008, mientras que en 2015 ascendid a 47.6 por
ciento del PIB.
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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 mdas amplia tanto tedrica como empirica sobre
cual es el nivel 6ptimo de deuda publica que una economia deberia tener.

El analisis empirico de Reinhart y Rogoff (2010) 7* 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 dptima 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 éptimo de la deuda para México, y que bien podemos estar por debajo
de él, no hay duda que la deuda publica mexicana estd creciendo a tasas
importantes y no queda claro que pueda establecerse en un nivel estacionario
pre-determinado.

74 S bien posteriormente se establecieron dudas (Herndon; Michael y Pollin, 2013) sobre la robustez del umbral del
90 por ciento del PIB como Iimite en que la deuda afecta el crecimiento.

266



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Grafica 2.9 Balance Presupuestario y Requerimientos
Financieros del Sector Publico
Porcentaje del PIB
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Grafica 2.10 Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
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En un escenario inercial en México, la dinamica fiscal que se ha descrito,
mantendrd balances presupuestarios deficitarios y seguira aumentando la
deuda publica que podria alcanzar niveles no sostenibles. Ademads, 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.

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 analizd6 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 descripcién 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 Unidn, en el marco de
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la reforma fiscal de 2013, modificaron la regla fiscal para atender los
problemas de la regla anterior’.

Asimismo, en la ultima seccidn, se realizan simulaciones hacia el 2030 con
diferentes reglas fiscales para evaluar el desempefo 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 mdas amplio, las reglas fiscales se refieren a un conjunto de
normas y reglamentos que rigen el proceso presupuestario. En un sentido mas
estricto, como se define por Kopits y Symansky (1998), una regla fiscal es una
restriccion 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
macroecondmica, 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.

75  Todoslos aspectos de lanuevaregla fiscal entraron en vigor a partir de 2015.
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El primer objetivo requiere un nivel de rigidez que puede ignorar los efectos
potenciales del ciclo econdmico’® y podria acentuar la prociclicidad de la
politica fiscal. Por ejemplo, considérese una regla de balance cero, que no
permita tener déficits ni superdvits 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 dptima 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.

76  El ciclo econdmico es un patron periodico y fluctuante de expansiones/recuperaciones y contracciones/recesiones
del nivel de PIB observado alrededor de la senda de crecimiento de una economia.
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Las reglas de balance presupuestario basadas en un objetivo flexible fijan una
meta numérica que en promedio se debe de alcanzar durante un ciclo (es
decir, un balance presupuestario ajustado en funcidn 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 econdmico 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 y la inversién, y que contribuyan a
contrarrestar los efectos negativos de la volatilidad. Una politica fiscal basada
en un balance presupuestario ajustado en funcidn 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?®.

Una politica fiscal sdlida 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 determinacién 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 funcidon 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 funcién del ciclo requiere el uso de
variables econdmicas que pueden ser dificiles de definir en condiciones
macroecondmicas inciertas o mientras se estan llevando a cabo cambios
estructurales. En la practica, las revisiones ex post de la brecha del producto

77  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 méxima de bienes y servicios que una economia puede generar
operando a méxima eficiencia, sin generar presionesinflacionarias.

78  Labrechade producto esladiferenciaentre e PIB efectivo u observado y € PIB potencial de una economia.
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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 econdmico (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 definicién, el método mds eficaz en términos de asegurar una
convergencia a un objetivo de deuda. Sin embargo, no proporcionan
mecanismos suficientes para cuando la deuda esta por debajo de su objetivo, y
no permiten estimulos fiscales discrecionales cuando el nivel de deuda estd
cerca de su objetivo.

Ademas, existen factores exdgenos 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 relacién 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 estdn por encima de su tendencia.

Asi, estas reglas se pueden utilizar para orientar la aplicacion de una politica
fiscal contraciclica durante las expansiones econdmicas.
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Este tipo de normas no dependen de las proyecciones de las futuras
condiciones econdmicas 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 definicion, 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 inversiéon 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 Ultimo puede evitar la
prociclicidad, asegurando que los ingresos por encima de la prevision 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 introduccidn, 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 aplicaciéon o
implementacién 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).
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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 Unién 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 entrd 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 definicién de déficit publico
(contabilidad creativa), por lo que realmente no cumplia con la regla fiscal del
Tratado de Maastrich (Nelson, 2015).

La situacion anterior, aunada a otros factores, llevdé 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.

274



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

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 Unidn, 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 Federacién (PEF) y han
evolucionado con el tiempo. El propdsito 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 sdlo 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 informaciéon 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
presentd una reforma constitucional para abolir formalmente esos
desembolsos que estuvieran fuera del presupuesto aprobado. En general,
desde 2001 la informacidon mas detallada y oportuna se ha dado a conocer en

79  Aungue se ha avanzado en € acceso a la informacion, aln es dificil seguir las estaditicas de las finanzas
publicas de manera clara, debido alafalta de consistencia en las metodol ogias de medicién. Por gemplo, ante los
cambios de metodol ogia derivados de lareformafiscal de 2013, se modificaron las series de datos hacia atrés sin
mantener |os datos con la metodologia anterior, lo que hace confuso su seguimiento através del tiempo.
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los informes mensuales sobre la evolucion de las finanzas publicas con
considerable detalle 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
Publico (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 econémica y de incertidumbre. Esto
ha permitido que la economia resista los efectos de la desaceleracién 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 20138, 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) provocé 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
definicion de balance presupuestal poco transparente, y (4) ha mermado la
capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacion.

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

80 Todos los aspectos de la nuevareglafiscal entraron en vigor apartir de 2015.
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prociclicidad se presentd 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 petréleo eran mas altos que los afos anteriores y
el crecimiento econdmico aumentd, 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). Solo 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 econdmica. Sin embargo, el marco juridico no obligd al Gobierno
Federal a compensar este déficit con excedentes cuando la economia operara
por encima del potencial, permitiendo asi un sesgo hacia el déficit durante el
ciclo (déficit durante las recesiones y ausencia de superavit durante la
expansion econdmica).

Para probar sistematicamente el caracter ciclico de la politica fiscal mexicana,
comparo la posicion del equilibrio presupuestario con la posicidén de la brecha
del producto durante un periodo de quince afios a partir del 20008, Un
numero 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 que 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.

81  Paraestimar e PIB potencia aplico un filtro Hodrick-Prescott estandar (lamda 100) usando el PIB observado de
1985 al 2015y e consenso de las estimaciones del PIB para 2016-2017.
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Grafica 3.1 Ciclicidad de la Politica Fiscal
Porcentaje del PIB
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El segundo problema de la politica fiscal mexicana se presentaba durante el
proceso de aprobacién y ejecucion del Presupuesto de Egresos de la
Federacién (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
por el Fondo Monetario Internacional (2013). La sub-presupuestacidén 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
ejecuciéon 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
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277 miles de millones de pesos de 2015 de exceso de gasto cada afio sobre lo
aprobado por la Cdmara de Diputados y plasmado en el PEF. Estos sobre-
ejercicios en el gasto se fondeaban con ingresos excedentes, patrimonio
(ingresos no recurrentes) y déficit. El hecho de que los excesos de gasto no
solo se observaran en el gasto neto total sino en el gasto programable apunta
con mayor precision a practicas de sub-presupuestacién durante la aprobacién
del presupuesto, ya que el gasto programable, en teoria, puede tener una
planeacion mas precisa y evitar desviaciones importantes sobre lo previsto
inicialmente.

Grafica 3.2 Gasto Programable del Sector Publico
Miles de millones de pesos de 2015
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Asimismo, del 2000 al 2008, se creia que se tenia un presupuesto balanceado,
es decir, que 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
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de otros ingresos, lo 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 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 posicion 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 relacidon estructural entre los ingresos y el
gasto publico

Grafica 3.3 Medidas de Balance Fiscal
Porcentaje del PIB
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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 Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios®® (FEIP) sélo acumuld
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.

Grafica 3.4 Saldo del Fondo de Estabilizacidn de los Ingresos Presupuestarios
Porcentaje del PIB

% del PIB mmm Aportaciones al fondo mmm Costos ——Saldo Final
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*/ Serefiere alos 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 |os costos.
Fuente: Célculos propios con informacion de la SHCP.

83 Eséd principa fondo de estabilizacion los ingresos del Gobierno Federal. Previo la reforma fiscal de 2013, su
nombre era Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros.
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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 evaluacién de su
implementacién con los resultados observados de un solo afo seria
prematura.

Esta nueva legislacién construye sobre la regla de balance anterior con el
objetivo de mejorar la posicion fiscal cuando la actividad econdmica crezca por
arriba de su potencial, limitando el crecimiento del gasto y anclando la
posicion 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 auténomo que suele estar ausente en marcos institucionales
débiles (Mier y Teran, 2014).

Como parte de la reforma fiscal de 2013, el Congreso aprobd 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, que hasta 2013, México venia implementando en su politica
fiscal. El Gobierno propuso transitar hacia una regla de balance estructural
implicita, mediante la adicion 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 econdmicas.

Para implementar esta regla, el Gobierno de la Republica establecié 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

282



CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

inversion, las pensiones, gastos de combustible de CFE, y el gasto no-
programable (costo financiero, participaciones y Adefas). Formalmente, el
Articulo 2, fraccidn 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 y jubilaciones
del sector publico, y la inversion fisica y financiera directa de la Administracion
Publica Federal.”

En cuanto al gasto en inversidn 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 estard
anclado por la regla de balance presupuestario tradicional, asi como por la
meta de los RFSP.

El tope de gasto no sélo serd vinculante durante el proceso de presupuestario.
También con la modificacion a la Ley Federal de Presupuesto vy
Responsabilidad Hacendaria se obliga al gobierno a obedecer el limite de
crecimiento en el ejercicio de gasto observado a finales de ano.

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 o activos) y no se cumpliria
con la regla de balance establecida.

84  Aproximadamente el 20 por ciento del gasto total en inversion lo gjercen los gobiernos locales.
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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 el periodo 2007-2014, el gasto corriente
estructural promedid 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 20158 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
Econdmica (CGPE) al momento de presentar el Paquete Econdmico para el aio
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 estimd 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 anos de los RFSP, en consonancia con una trayectoria de
la deuda publica sostenible.

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

86  En 2015, se cumpli6 lameta de RFSP de 4.1 por ciento del PIB.
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Los factores determinantes para el calculo de una trayectoria sostenible
estaran establecidos en los reglamentos legales, asi como en una nota
metodolégica 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 negociacion ante
organismos internacionales, inversionistas y actores politicos de oposicidn.

Ademas, la reforma fiscal contempld varias medidas para mejorar el marco
regulatorio de los fondos de estabilizacidn. El objetivo fue limitar el propésito
de los fondos de estabilizacion corrientes a la gestidn 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
econdémico.

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 Petrdleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo) para generar ahorro preventivo de largo plazo.
La logica que subyace detrds 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 creacién de un
vehiculo financiero para mitigar la exposicién de las finanzas publicas a las
crisis del petrdleo en el futuro.

La nueva regla de balance estructural implicita, estd disefiada para hacer
frente a los problemas discutidos en la seccidon anterior y de acuerdo a los
estandares internacionales vigentes (FMI, 2014). Sin embargo, su
implementacién conlleva varios retos, que de no ser superados implicaria que
la posicidn 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 calculo 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,
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la inversidn 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 fija 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 propodsito, se simula la dindmica que las
finanzas publicas mexicanas tendrian en distintos escenarios econdmicos vy
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 cldusula 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 estd organizado de la siguiente manera. En la primera
seccion, se describen los cuatro escenarios econdmicos (optimista,
conservador, desaceleracién econdmica y crisis econdmica en 2018) sobre los
que los diferentes disefios de politica fiscal seran evaluados. Posteriormente,
se estable el marco metodolégico donde se explican y justifican los supuestos
utilizados para estimar la dindmica de las finanzas publicas hacia adelante.
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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 Economicos 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 econdmicos 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 petrdleo y (6) la plataforma de
produccion de petrdleo. 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
comparacion, o modelo base, que permite ilustrar lo que pasaria con las
finanzas publicas bajo distintos panoramas econémicos.

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
distribucién 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 inflaciédn 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 inflacidn estan acotados con un limite inferior de 1.3 por ciento y un limite
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superior de 7.6 por ciento®’. Asimismo, las trayectorias de las variables que
integran los escenarios son consistentes con la situacién econdmica que se
pretende reflejar.

En el escenario “optimista” se proyecta una trayectoria positiva de las
variables econdmicas, particularmente del crecimiento del PIB que crece de
manera sostenida durante el periodo 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 normalizacién
de politica monetaria de Estados Unidos. En el frente petrolero, tanto el precio
del petrdleo, como la plataforma de produccién aumentan consistente y
significativamente durante el periodo. Este escenario refleja una situacion con
condiciones favorables para la economia mexicana vy 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 inflacién
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 afio. El tipo
de cambio varia alrededor de un nivel de 18 pesos por dolar, 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 ddlares por
barril en 2030, mientras que la plataforma de produccién continua su

87 S lainflacion tuviera una distribucién normal, podriamos afirmar que existe un 95 por ciento de probabilidad
quelainflacién del siguiente afio se encuentre en ese rango (1.3, 7.6).
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disminucidn®® los primeros 5 afios 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 “desaceleracion” supone una situacion econdmica adversa
durante todo el periodo de proyeccién, en donde la desaceleracién 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 inflacidn se mantiene en niveles moderadamente estable por debajo del 4.5
por ciento anual, mientras que el tipo de cambio observa una depreciacién
constante durante el periodo hasta llegar a 20.7 pesos por ddlar. La tasa de
interés nominal promedio muestra ligeros incrementos sin superar una tasa de
6.0 por ciento anual. El precio del petréleo se recupera ligeramente sin rebasar
los 55 délares por barril y la produccion de petrdleo no supera los 2,200 mil
barriles diarios. Este escenario presenta condiciones econémicas negativas en
linea con un desempefio relativamente débil de la situacién econédmica del pais.

Por ultimo, el escenario de “crisis en 2018” & 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 econdmicas
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®.

88  Desde el 2005 la plataforma de produccion de petréleo ha disminuido en promedio 3.5 por ciento anual. Para el
2017 descendera otro 4.5 por ciento respecto a 2016 segin e documento relativo a cumplimiento de las
disposiciones contenidas en el articulo 42, fraccion |, de la LFPRH conocido como “Pre-Criterios” 2016.

89  En este escenario, € crecimiento del PIB en 2018 esta fuera del intervalo de confianza establecido para emular
de mejor manera lacrisis econémica de 2008.

90  Algunos economistas no descartan un nuevo escenario de recesion global. Ver Buiter (2012), Summers (2013),
Krugman (2013).
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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 Metodolégico.

Para generar la dindmica 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 cdlculo de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) y su Saldo Histdérico 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 econdmicos 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 Estimacion 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.
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Cuadro 4.1 Metodologia de Estimacion de los Ingresos Presupuestarios

Concepto

Metodologia de Estimacién

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 petréleo, el pecio de la mezcla mexicana y el
tipo de cambio (SHCP, 2015) %L,

1. Se estima que una disminucion de 50 mbhd en la plataforma de
produccion 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 petroleo; por otro,
aumenta los gastos por importacién de hidrocarburos para Pemex. Se estima
que el efecto neto de la caida en un délar en el precio del petréleo sobre los
ingresos petroleros del sector publico es equivalente a una reduccion de 0.02
por ciento del PIB.

3. El tipo de cambio del peso con el dolar 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

Segln 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

91  Sensihilidades de las finanzas plblicas publicadas en los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE)
2016. Se utilizan las sensibilidades de 2016 para toda |a trayectoria asumiendo que permanecen constantes (como
porcentaje del PIB) durante el periodo de proyeccion.

291




PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

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 Gltimos
cinco afios (1.6 por ciento del PIB) ya que histéricamente los ingresos no
tributarios no presentan una varianza significativa.

Organismos y empresas
(CFE, IMSS e ISSSTE)

Se mantiene la misma proporcion del PIB que el promedio de los dltimos
cinco afios (3.8 por ciento del PIB) ya que histéricamente los ingresos
percibidos por este concepto no presentan una varianza significativa.

Cuadro 4.2 Metodologia de Estimacion del Gasto Publico

Concepto

Metodologia de Estimacién

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 dltimos 15 afios, por lo que se estima que este concepto de gasto
aumente a la misma tasa que el promedio de crecimiento de los Gltimos
cinco afios (2.5 por ciento real anual)®2.

Otros gastos de operacion

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

92  Enlos 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 contencién importante, por lo que se
considera que su estimacién es poco factible dado el crecimiento observado en los Ultimos 15 afios (2.6 por

ciento real anual).
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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 afios (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 Gltimos 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 dltimos 15
afios debido a su mayor discrecionalidad® dentro del gasto publico. Por lo
tanto, para su estimacion, se mantiene la misma proporcion 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.

93  Enlos 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 e supuesto aqui propuesto.

94  Por ejemplo, Gonzélez (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.
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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
Costo financiero 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.

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 Gltimos 15 afios, han
mantenido una proporcién constante respecto al total de ingresos. Por lo
tanto, se estima que las participaciones mantengan la misma proporcion
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 proporcién del PIB en su promedio de los
Ultimos cinco afios (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 cdmo se construyen las estimaciones de los RFSP.

95  Sensihilidades de las finanzas plblicas publicadas en los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE)
2016. Se utilizan las sensibilidades de 2016 para toda |a trayectoria asumiendo que permanecen constantes (como
porcentaje del PIB) durante el periodo de proyeccion.
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Cuadro 4.3 Metodologia de Estimacidon 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 incurrirdn 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.

96  Proyectos de Infraestructurade Largo Plazo.

97  Incluye e Fondo Nacional de Infraestructura. Los requerimientos financieros corresponden al resultado neto de
operacion de los bancos y fondos de fomento.

98  Conforme alas Adecuaciones ala Ley Federa de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, publicadas € 24
de enero de 2014, en especifico € Articulo 2, fraccion XLVII.
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En cuanto al calculo 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 diversificacidon
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 ddlares estadounidenses®®.

En suma, este conjunto de supuestos, dado cierto escenario econdmico,
construye una estimacién para cada concepto de las finanzas publicas del 2016
al 2030 que nos permitira la evaluacidn de distintos disefios de politica fiscal.

4.3 Evaluacion de Diversas Reglas Fiscales, 2016-2030.

En la primera seccidon de este capitulo se describieron cuatro escenarios
econémicos que seran utilizados como referentes de diferentes situaciones
econémicas que pudieran presentarse hacia adelante. En la seccion 4.2 se
delined la metodologia de estimacién de las finanzas publicas para que 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 econdmicos. En esta seccion sometemos estas trayectorias
de finanzas publicas a cuatro disefios de politica fiscal y evaluamos su

99  Sepuede generalizar el portafolio de deuda externa a otras monedas sin pérdida de generalidad.
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desempeiio 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 util 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 afo se obliga a cumplir con un
déficit cero en una definiciéon de balance arbitraria como el balance tradicional
que excluye el monto de la inversion de Pemex!®. Sin estar definida
legalmente, en México se siguid 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 o 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 establecidé 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 estd vigente en
México desde el 2015.

Para evaluar el desempeio 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.

100 Y a partir de 2015 se excluye el monto de inversion de Pemex, CFE y otros “proyectos de inversién con alto
impacto social o con fuentes de ingresos propios”, aunque nunca se han detallado cuales son.
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El SHRFSP que mide el nivel de deuda del sector publico, evalua 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 ultimo, para cumplir con las metas de balance que
establecen las reglas fiscales, se utiliza el gasto en capital como la variable de
ajuste’®l, 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 evaluacién
integral de los diferentes disefios de politica fiscal propuestos.

4.3.1 Sin Regla Fiscal.

En este caso donde no existe ningun tipo de regla fiscal, las variables fiscales
fluctdan conforme a los supuestos establecidos y a los distintos escenarios
econdémicos sin ninguna restriccion, por lo que los resultados serviran de base
de comparacidén 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 publico anual constante en alrededor de
4.5 por ciento del PIB, lo que no es sostenible en el largo plazo. En los demas
escenarios econdmicos, 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 (gréfica
4.1, panel B). Asimismo, el panel C de la gréfica muestra que en todos los

101 Andlisis similares utilizan este mismo concepto de gasto como variable de guste. Por gjemplo, Mier y Terdn
(2014) y FMI (2013).
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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 Simulacidn de las Finanzas Publicas: Sin Regla Fiscal
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4.3.2 Regla de Balance Cero.

En México, la regla de déficit cero, como se discutié en la secciéon 3.2, se
definié arbitrariamente sobre el balance tradicional, la medida mas estrecha
del déficit publico que excluye el monto de la inversidn 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: h bo
Donde h representa la meta de balance presupuestario para el afio t y boes
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 (FMI1,2013) 192, 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 construccién 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 econdmico, 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 econdémico, el
nivel de deuda logra reducirse 10 puntos porcentuales del PIB durante los
proximos 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 econdmica, el
gasto en capital tendria que llegar a cero en los ultimos anos 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.

102  Como se menciond, este monto cambié a-2.5 por ciento del PIB para la meta de 2015.
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Aunado a esto, el recorte tan abrupto en todos los escenarios econdmicos 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 econdmicos adversos, su implementacion parece inviable.

103 Existe un cana adiciona que no hemos explorado: al ser una regla prociclica, en una parte negativa del ciclo
econdémico, la contraccion fiscal podria acentuar la desaceleracién 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 proposito de este trabgjo. 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
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4.3.3 Regla de Balance con cldausula 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:

h =h s PIB>PIB
b :max{lt—q, 25b0} si PIB<PIB,

donde |t representa los ingresos presupuestarios totales, G{ el gasto publico
total, Pl Eel crecimiento observado del PIB, PIB : el crecimiento potencial del
PIB y bo 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 maximo en los RFSP de 5.5 por ciento del PIB, de acuerdo con

los datos observados de los Ultimos 15 afios1%4.

Los resultados de las simulaciones resumidos en la grafica 4.3, demuestran
gue 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.

104 En estedisefio de palitica fiscal, las desviaciones de la meta de balance deben de ser aprobadas por laH. Camara
de Diputados por lo que se piensa que la gprobacion de un déficit presupuestario mayor a limite maximo
propuesto seria poco factible.
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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 implementacién 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 econdmicos positivos (grafica 4.3, panel
C), el faltante de ingresos ocasionado por condiciones econdmicas adversas,
obliga a mayores y mas constantes déficits presupuestarios que 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 desaceleracidn, la magnitud del ajuste en el
gasto en capital necesario para cumplir con la regla puede derivar en que su
implementacién 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 econdmicas positivas. Por el contrario, ante
escenarios de adversidad econdmica, la regla evaluada permite un
endeudamiento publico no sostenible en el mediano y largo plazo.
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Grafica 4.3 Simulacién de las Finanzas Publicas: Regla de Balance con Clausula de Escape
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Fuente: Simulacién propia con datos observados de SHCP. Fuente: Simulacion propiacon datos observados de SHCP.
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4.3.4 Regla de Balance estructural implicita.

La regla de balance estructural implicita combina una regla de balance con
cldusula de escape con una regla de gasto. En otras palabras, este disefio de
politica fiscal construye sobre la regla anterior al anfadir 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 del gasto corriente
estructurall©®,

De acuerdo a la LFPRH, para 2016 se establece un limite de crecimiento de 2.0
por ciento real anual, mientras que para los préximos afos, 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:

h =h s PIB>PIB
h =max{l, -G, 250, si PIB <PIB,

donde G, es el limite del gasto publico total siguiendo la restriccién del
crecimiento del gasto corriente estructural. A diferencia de las reglas fiscales
anteriores, este disefio de politica fiscal establece la obligacién 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 econdmico, la regla de
balance estructural implicita garantiza la sostenibilidad de las finanzas publicas

105 La seccion 3.2.2 del presente documento describe con mayor detalle la regla de balance estructural implicita
aprobada en México en lareformafiscal de 2013.

106 Esta medida de gasto excluye del gasto neto total los siguientes conceptos: € gasto en inversion, las pensiones,
los gastos de combustible de CFE, y e gasto no-programable (costo financiero, participaciones y Adefas). Su
definicion se encuentraen e Articulo 2, fraccion XXI1V BisdelaLFPRH.

307



PREMIO NACIONAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS 2016

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 econdmicas 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
econdmicos 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
contra ciclica 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 econédmica, 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 el gasto en capital para cumplir con la
meta de balance no rebasa un 2.0 por ciento del PIB en ningun ano, por lo que
su implementacidn 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 contencidon del aumento del gasto corriente. Ademas, los
resultados sefialan que esta regla fiscal permite politicas fiscales contraciclicas
en caso de condiciones econdmicas adversas y su implementacién parece ser
viable en cualquier escenario econdmico.
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Grafica 4.4 Simulacién de las Finanzas Publicas:
Regla de Balance Estructural Implicita
Porcentaje del PIB
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4.4 Simulacion de una Regla de Balance Estructural
Implicita del 2000 al 2015.

En esta seccion se presenta una simulacién 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 atras, se toma
la definicion y metas de la regla de balance estructural implicita descrita en la
seccién 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 afio 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 simulacion hacia atrds 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 Ay 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
econémica 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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P

Grafica 4.5 Simulacién de una Regla de Balance Estructural Implicita, 2000 -2015
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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 simulacidn hacia atras de la regla de estructural implicita
demuestra que al limitar el crecimiento del gasto 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 realizaciéon de una politica fiscal contraciclica a lo largo de todo el
ciclo econémico.

Los disefos fiscales evaluados corresponden a reglas fiscales que han sido
implementadas en la historia reciente de México y los resultados muestran
gue 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 conclusidn, 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 macroecondémica del pais.
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5. Conclusiones.

En el presente trabajo se exhibid una descripcidn analitica de la historia
reciente de las finanzas publicas y se realizaron simulaciones de distintos
disefios de politica fiscal para evaluar el impacto que 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 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.

Segundo, como resultado de la evaluacién 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
presentd las siguientes deficiencias: (1) fue a menudo prociclica; (2) provocdo
un equilibrio politico en el que para cumplir con la regla de balance en el
Congreso se utilizaban practicas presupuestales inadecuadas; (3) generd
complacencia al pensar que se tenian presupuestos balanceados con una
definicién de balance presupuestal poco transparente, y (4) mermd la
capacidad de ahorro de los fondos de estabilizacion.

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 disefnos 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
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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 analisis del impacto
gue la nueva regla fiscal tendrd sobre la posicion fiscal de México. La
descripcién de la historia de las finanzas publicas mexicanas y de las reglas
fiscales de los ultimos 15 afios busca brindar claridad sobre cémo 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
petrdleo, 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 aflos por venir.

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