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Propésito del analisis de los ajustes para 2016
en materia fiscal, monetaria y cambiaria

El Instituto Belisario Dominguez, como 6érgano especializado encargado de realizar
investigaciones estratégicas sobre el desarrollo nacional, tiene dentro de sus funciones
la elaboracion de analisis de coyuntura en los campos de competencia del Senado de la
Republica.

Lo anterior estara sujeto alos principios de relevancia, objetividad, imparcialidad, oportunidad
y eficiencia que rigen el trabajo del Instituto.

En este contexto, una de las funciones de la Direccién General de Finanzas es realizar
analisis, estudios e investigaciones sobre la composicion y el comportamiento del ingreso,
gasto, inversion, deuda y financiamiento publicos en el ambito hacendario federal y local.

En cumplimiento de esta responsabilidad, se elabora un analisis relevante, objetivo, imparcial,
oportuno y eficiente de las medidas de ajuste en materia fiscal, monetaria y cambiaria
anunciadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México el 17 de
febrero de 2016. El fin de este andlisis es contribuir a la toma de decisiones legislativas del
Senado y apoyar en el ejercicio de sus facultades de supervision y control.



Ajustes para 2016 en materia fiscal, monetariay cambiaria

El 17 de febrero, la Secretaria de Hacienday Crédito Piblico (SHCP) junto con €l Banco de México
(Banxico) anunciaron gustes en materia de politica fiscal, monetariay cambiaria. Dichos gjustes se
refieren alo siguiente:

Recorte a gasto publico por 132.3 mil millones de pesos (mmp) equivaentes al 0.7% de
Producto Interno Bruto (PIB) para este afio.

Incremento de 50 puntos base (0.5 puntos porcentuales) a la tasa de interés de referencia del
Banco de México, para ubicarlaen 3.75%.

Suspensién de los mecanismos vigentes de venta de délares en el mercado.

Entre las principales causas del gjuste se encuentran las siguientes:

a)
b)
c)
d)
€)

lavolatilidad en los mercados financieros mundiaes,

lanueva caida en el precio del petréleo,

el alzaen latasadeinterés de referencia en los Estados Unidos,

la desaceleracién de la economia Chinay

gue la economia nacional se ha visto afectada por el deterioro en los términos de intercambio,
esto derivado de la depreciacion del peso y que los ingresos presupuestarios cuentan con
coberturas petroleras para este afio pero no para el siguiente.

Poalitica fiscal

La SHCP anunci6 una reduccion preventiva del gasto en la Administracion Publica Federal

(APF) para 2016 por 132.3 mmp, esto es, 0.7% del PIB.

0 Este gusterepresentad 3.7% del Gasto Programable Total aprobado en € Presupuesto de
Egresos de la Federacién para € gercicio fiscal 2016 y se integra por una reduccion
inmediata del gasto del Gobierno Federal y la Comision Federal de Electricidad (CFE) para
este afio por 32.3 mmp y de 100 mmp de pesos (por aprobarse) para Petréleos Mexicanos
(Pemex) (ver Gréfica 1).

Gréfica 1. Composicion del ajuste fiscal
(Miles de millones de pesos y porcentgj€)

Gobierno
Federal;
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CFE;
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mmp
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Fuente: Elaborado por la Direccion General de Finanzas del Instituto Belisario Dominguez con datos de SHCP.

1



o0 El 75.6% ddl gjuste lo llevaraa cabo Pemex, en tanto que & 22.5% implicararecortesen las
distintas dependencias del Gobierno Federal y & 1.9% en la Comisién Federa de
Electricidad.

» El gjuste a Gobierno Federa por 29.8 mmp representa un 0.9% del presupuesto
programable neto de la APF.
= El gjuste a CFE por 2.5 mmp representa 0.8% de su presupuesto programable.

o Dd recorte en las dependencias del Gobierno Federal y CFE, 60% se aplicara en gasto

corriente; en tanto que € restante 40% se efectuara en €l gasto de inversion.

= El recorte en gasto corriente equivale al 1.0% del gasto corriente programable neto del
Gabierno Federd y CFE.

» El recorteen el gasto de inversion equivale a 2.9% del gasto deinversién del Gobierno
Federd y CFE.

» Este gjuste no modificara ningln programa en materia de seguridad nacional, ni €
presupuesto asignado ala Secretaria de Desarrollo Social.

0 Pemex propondra asu Consgjo de Administracién un gjuste por 100 mmp.

= Lo anterior representa el 20.9% de su presupuesto programable.

» En conferencia de prensa, el Secretario de Hacienda expresd que si bien el gobierno
federal capitalizaria a Pemex en el corto plazo, € monto de dicha capitalizacion seria
por un monto que no deteriore laposicion financieradel propio Gobierno Federal. Sefial 6
como egemplo, que podria utilizarse una parte de los remanentes de operacion de
Banxico parareducir ladeuda de la empresa.

» La SHCP reconocié ademés que con las medidas propuestas Pemex debe redefinir su
estrategia de negocios en el nuevo contexto de precios y bgo un nuevo marco
institucional.

0 Entre las dependencias que veran reducido su presupuesto destacan: Comunicaciones y
transportes (11.6%), Medio ambiente y Recursos naturales (7.4%) y Energia (7.2%) (ver
Cuadro 1).

Cuadro 1. Ajuste al gasto programable del sector publico, 2016
Clasificacion Administrativa
(Millones de pesos)

Ajuste 2016

Dependencia PEF-2016 r— Distribucion Porcentaje del —Presupuesto

porcentual PEF-2016 modificado
Hacienday Crédito Publico 28,502 150 0.1 0.5 28,352
Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion 84,827 3,000 23 3.5 81,827
Comunicaciones y Transportes 105,218 12,254 9.3 11.6 92,964
Economia 14,746 360 0.3 24 14,386
Educacion Publica 302,987 3,660 2.8 1.2 299,326
Salud 132,217 2,063 1.6 16 130,154
Trabajo y Prevision Social 4,375 100 0.1 2.3 4,275
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 25,613 1,500 1.1 5.9 24,113
Medio Ambiente y Recursos Naturales 55,770 4,113 3.1 7.4 51,657
Energia 2,808 202 0.2 7.2 2,606
CONACYT 34,010 900 0.7 2.6 33,110
Entidades no Sectorizadas* 14,788 1,000 0.8 6.8 13,788
ISSSTE 229,916 500 0.4 0.2 229,416
Petréleos Mexicanos 478,282 100,000 75.6 20.9 378,282
Comisién Federal de Electricidad 299,454 2,500 1.9 0.8 296,954

Total del ajuste 132,302 100.0

* El recorte corresponde a la Comision Nacional parael Desarrollo de los Pueblos Indigenas (CDI).
Fuente: Elaborado por laDireccién General de Finanzas del Instituto Belisario Dominguez con informacion del
Presupuesto de Egresos de la Federacion 2016 y Transparencia Presupuestaria, SHCP.
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Politica monetaria

ParaBanxico, el entorno externo que enfrentala economia mexicana se ha deteriorado afectando
las finanzas publicas y la cuenta corriente. Ademas, consideré que se habia incrementado la
probabilidad de que las expectativas de inflacién no estuvieran en linea con € objetivo de
inflacion del 3.0%. Por o anterior, la Junta de Gobierno decidio elevar en 50 puntos base latasa
de interésinterbancaria a un dia, para ubicarlaen 3.75% (ver Gréfica2).

0 Banxico explicd que esta medida no implica un ciclo de contraccion monetaria, esto es, de
incrementos continuos en su tasa de interés; pero que estaria atento a los determinantes de
lainflacién de corto y mediano plazos, a tipo de cambio y asu posibletraspaso alos precios
al consumidor, ala politica monetaria de Estados Unidos y a la evolucion de la brecha del
producto.

0 En conferencia de prensa, el Gobernador del Banco de México argument6 que las medidas
implementadas buscan brindar mayor certeza sobre las tasas de interés y que lainflacion
se mantendria alineada a su objetivo, por lo que € impacto en € crecimiento seria
précticamente nulo.

0 End mismo sentido, € Secretario de Hacienda declar6é que € incremento en las tasas de
interés no afectaria de forma importante las finanzas publicas, pues en e presupuesto de
este afio estaba contemplado un aumento de hasta 150 puntos base, por 1o que se contaba
yacon las partidas presupuestarias para hacer frente al aumento del gasto no programable.

Grafica 2. Tasasdeinterés dereferencia, en México y Estados Unidos, 2008-2016
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Fuente: Elaborado por la Direccién General de Finanzas del Ingtituto Belisario Dominguez con datos de Banco
de México y Reserva Federal de Estados Unidos.



I11. Politica cambiaria

La Comision de Cambios anunci6 su decision de suspender de formainmediata los mecanismaos
(subastas) para venta de dolares; sin embargo, no descarté la posibilidad de intervenir de forma
discrecional cuando se presenten condiciones excepcionales en e mercado cambiario.

o El 19 de noviembre pasado, la Comision de Cambios ya habia reemplazado € mecanismo
de subastas diarias sin precio minimo, por uno de subasta de 200 millones de dolares para
episodios de depreciacion mayores a 1.5%, adicionales a esquema de inyeccién de 200
millones durante episodios de depreciacién mayor a 1.0% del tipo de cambio FIX del dia
anterior.

o0 El objetivo de esta medida es continuar con la posibilidad de proveer liquidez al mercado
cambiarioy, al mismo tiempo, fortalecer el impacto de las intervenciones de Banxico, pues
la volatilidad les restaba efectividad y € mecanismo con € que lo venian haciendo era
anticipado por los participantes del mismo.

»  Durante 2015 y hasta € 11 de febrero de 2016 se subastaron 27 mil 968
millones de délares, monto que incluye lo asignado en las subastas ordinarias
y suplementarias con precio minimo y las subastas sin precio minimo.

Consideracionesfinales

Existen dos posturas entre los analistas respecto al impacto que las medias de gjuste tendran sobre e
crecimiento de laeconomia. La primeraes que lareduccion del gasto afectaraa crecimiento de corto
plazo. De hecho, tras e anuncio, algunas instituciones bancarias redujeron sus perspectivas de
crecimiento para 2016; JP Morgan recortd su expectativa de 2.8% a 2.4%, Banorte o hizo de 2.7% a
2.3% y Santander de 3.0% a 2.5%.

A esto se le suma que la contraccion de la inversion publica podria impactar a crecimiento de
largo plazo. En & Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) 2016 se aprobaron recursos por
466.9 mmp en Programas y Proyectos de Inversion (PP1), lo que representd una reduccion nominal
de 103.3 mmp, equivalente a 20.6% en términos real es, respecto a 2015. El anuncio de gjuste a gasto
del Gobierno Federal y CFE considera una disminucién adicional de 13.2 mmp en los PPI, alo cua
sele debera agregar € recorte alainversién que apruebe €l Consgjo de Administracion de Pemex.

En menor medida, e incremento de la tasa de interés podria repercutir sobre la actividad
econdmica a través de un incremento del costo del financiamiento de corto plazo, sin embargo los
analistas coinciden en que su efecto no serainmediato.

La segunda postura es que las medidas implementadas no afectarén al ritmo de crecimiento de la
economia, e incluso, podrian aentarlo, ya que abonaran a la estabilidad y certidumbre
macroecondmica. En este sentido, el incremento en latasa de referencia de Banxico enviala sefid de
gue hard lo que sea necesario para mantener ancladas las expectativas de inflacién. Al respecto,
Banorte sefid 6 que espera que en junio, Banxico vuelva a subir la tasa de referencia, en e mismo
sentido que la Reserva Federa delos Estados Unidos.

Durante 2016, el Gobierno Federal tiene asegurado sus ingresos petroleros a 49 dolares por barril
debido a las coberturas petroleras contratadas para €l afo. Sin embargo, ante el panorama de que
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continlien los precios bajos del petréleo, la contratacién de coberturas para 2017 posiblemente
permita asegurar un menor precio del petroleo aun mayor costo financiero.

Ante el complicado panoramadelas finanzas publicas, es necesario dar seguimiento alaevolucion
del gjuste presupuestario anunciado para 2016. La evolucién del gasto en 2015 brinda algunas
lecciones sobre el efecto que tuvo e recorte presupuestario de ese afio en el gercicio de los recursos
publicos. El 30 de enero de 2015, la SHCP anuncié una reduccion del gasto por 124.3 mmp,
equivalente a0.7% del PIB. Sin embargo, los datos a cierre de ese afio indican que el gasto neto total
gercido fue superior en 197.3 mmp alo aprobado, esto es 4.2% superior a lo aprobado en el PEF
2015. El mayor gjercicio se explica por mayores ingresos de fuentes no petroleras que permitieron
elevar € gasto (ver Cuadro 2).

De los 197.3 mmp adicionales gercidos durante 2015, 156.3 mmp correspondieron a gasto
programable y 40.9 mmp a gasto no programable. Dentro del programable, e crecimiento del gasto
corriente fue de 94.1 mmp, producto de mayores erogaciones en pensiones y jubilaciones por 39.8
mmp, otros gastos de operacion por 36.5 mmp y ayudas y otros gastos por 29.7 mmp. Mientras que
el gercicio ddl gasto de capital se incrementd en 62.3 mmp, aungue a su interior lainversion fisica
directa descendi6 en 117.5 mmp.

En lo que se refiere alos componentes del gasto no programable, el gjercicio de costo financiero
aumentd 6.4 mmp, las participaciones en 21.9 mmp y las Adefas y otros en 12.6 mmp.

Lo anterior refleja que pese a los recortes anunciados para 2015, la disposicion de mayores
ingresos no petroleros permitid que las presiones de gasto mantuvieran su tendencia de crecimiento,
anulando los efectos del recorte. Esta es una leccién que se debe considerar durante 2016, con €l fin
de que € recorte anunciado contribuya a la consolidacién de las finanzas publicas.



Cuadro 2. Gasto neto total del sector publico presupuestario en Clasificacion Econémica,
2014-2015
(Millones de pesos corrientes)

Variacion %
Concepto E'201'4 . == " : A2 real
jercido Aprobado Ejercido Diferencia  Variacion % 2015/2014
1 2 3 3-2 (3/2)-1*100 (3/1)-1*100
Gasto Neto Total 4,528,045 4,694,677 4,891,975 197,297 4.2 5.2
Gasto Programable Y 3,577,753 3,669,816 3,826,165 156,349 43 41
Total corriente 2,682,027 2,795,285 2,889,406 94,120 3.4 49
Servicios personales 2 1,021,184 1,098,464 1,078,429 -20,035 -1.8 2.8
Ramos auténomos 61,089 70,026 68,732 -1,294 -1.8 9.5
Administracion Pablica Federal 591,789 649,688 619,411 -30,277 -4.7 19
Dependencias del Gobierno Federal 202,534 240,298 218,009 -22,288 9.3 4.8
Entidades de control directo 322,297 341,290 330,692 -10,598 -3.1 -0.1
Transferencias ¥ 66,957 68,100 70,710 2,610 3.8 2.8
Gobiernos de las Entidades Federativas y
Municipios Y 368,306 378,749 390,286 11,536 3.0 3.2
Otros gastos de operacidén 474,709 465,153 501,689 36,536 7.9 2.9
Pensiones y jubilaciones 2/ 525,443 549,174 588,950 39,777 7.2 9.1
Subsidios, transferencias y aportaciones & 622,591 666,368 674,521 8,153 1.2 5.5
Subsidios 253,204 286,842 251,567 -35,276 -12.3 -33
Transferencias */ 54,776 57,126 63,407 6,281 11.0 12.7
Gobiernos de las Entidades Federativas y
Municipios Y 314,611 322,400 359,548 37,148 115 113
Ayudas y otros gastos 38,100 16,127 45,816 29,689 184.1 17.1
Total capital 895,727 874,530 936,759 62,229 71 1.8
Inversion fisica 819,941 842,261 772,644 -69,617 -8.3 -8.3
Directa 515,972 577,535 460,020 -117,515 -20.3 -13.2
Subsidios, transferencias y aportaciones 303,969.2 264,726.3 312,623.9 47,897.6 18.1 0.1
Subsidios 32,155.6 25,934.3 29,409.7 3,475.5 13.4 -11.0
Transferencias ¥/ 13,681.0 18,865.1 32,146.3 13,281.2 70.4 128.7
Gobiernos de las Entidades Federativas y
Municipios Y 258,132.6 219,926.9 251,067.9 31,141.0 14.2 -53
Otros gastos de capital 75,785.7 32,2689 164,114.7 131,845.8 408.6 110.8
Directa ”/ 69,983.7 23,367.7 157,016.1 133,648.5 571.9 118.4
Transferencias ¥/ 56.5 2,016.6 2,259.5 2429 12.0 3,791.3
Gobiernos de las Entidades Federativas y
Municipios Y 5,745.5 6,884.6 4,839.0 -2,045.6 -29.7 -18.0
Gasto No Programable 950,291.9 1,024,861.8 1,065,809.9 40,948.1 4.0 9.2
Costo Financiero 345,973.7 401,477.2 407,893.6 6,416.4 16 148
Participaciones 584,904.3 607,130.1 629,084.9 21,954.8 36 4.7
Adefas y otros 19,413.8 16,254.6 28,831.4 12,576.8 77.4 44.6

Nota: Las sumas parciales ylas variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

Para 2015 el total original y su composicién corresponden al gasto neto devengado; para obtener el gasto neto pagado se deben restar 31,085.0 millones de
pesos de diferimiento de pagos. Las erogaciones del Gobierno Federal durante 2015 corresponden a los gastos pagados por la caja de la Tesoreria de la
Federacion a través de las Cuentas por Liquidar Certificadas (CLC) y acuerdos de ministracién de fondos.

p/ Cifras preliminares.

1/ Excluye subsidios y transferencias del Gobierno Federal a las entidades bajo control presupuestario directo y aportaciones al ISSSTE.

2/Incluye el gasto directoy las aportaciones federales para entidades federativas y municipios, asi como las transferencias que se otorgaron para el pago de
servicios personales de las entidades bajo control presupuestario indirecto.

3/Se refiere a las transferencias a entidades bajo control presupuestario indirecto.

4/ Incluye los recursos del Ramo 33 Aportaciones Federales a Entidades Federativas y Municipios; del Ramo 25 Previsiones y Aportaciones para los Sistemas
de Educacion Basica, Normal, Tecnoldgica y de Adultos; del Ramo 23 Provisiones Salariales y Econdmicas, donde se registran los recursos para el Fondo de
Estabilizacidn de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF); de los Convenios de Reasignacion; asi como los subsidios a los municipios para seguridad
publica.

5/ Incluye el pago de pensiones del IMSS y el ISSSTE; el pago de pensiones y jubilaciones de Pemex y CFE; y el pago de pensiones y ayudas pagadas
directamente por el Ramo 19 Aportaciones a Seguridad Social.

6/ Excluye las transferencias que se otorgan para el pago de servicios personales.

7/ Incluye el gasto en inversién financiera, asi como el gasto ajeno recuperable en las entidades bajo control presupuestario directo menos los ingresos por
recuperacion.

8/ Incluye las transferencias para amortizacién e inversién financiera de entidades bajo control presupuestario indirecto. PEMEX recibié del Gobierno
Federal aportaciones para el Fondo de Estabilizacién para la Inversién en infraestructura de PEMEX en flujo de efectivo por 2 mmp en enero de 2014,
mientras que el Gobierno Federal, dicho gasto lo ejercié en 2013 (operaciones en transito). Al eliminar dicha operacién entre entidades del sector publico
para consolidar se obtiene un dato negativo.

9/Se refiere a la suma de recursos de naturaleza corriente (sin servicios personales)y de capital, por estos conceptos.

Fuente: Elaborado por la Direccién General de Finanzas del Instituto Belisario Dominguez con informacién del la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.
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