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1 Evolución de la economía
mexicana

El presente documento explica el entorno en el que se desarrolla el Sistema 
Fiscal Mexicano y aborda los elementos e indicadores que forman parte de la 
planeación de los ingresos, gastos y de la deuda del sector público.

El documento da un breve detalle de los indicadores de la economía mexicana, seguida 
de una explicación de la composición del Sistema Fiscal Mexicano, donde se definen 
los conceptos y variables clave dentro del mismo. Le siguen capítulos que describen los 
Criterios Generales de Política Económica y los Precriterios de Política 
Económica, así como los supuestos que utilizan para su construcción. También 
discute la incidencia de los Criterios Generales de Política Económica en el Sistema 
Fiscal Mexicano y en la función fiscalizadora. Finalmente, el último capítulo plantea 
comentarios finales y reflexiones.

La Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos establece, en su artículo 1ro, que todas las
personas gozarán de los derechos humanos reconocidos en la misma y de los tratados internacionales
en los que el Estado mexicano sea parte, así como de las garantías para su protección, cuyo ejercicio
no podrá restringirse ni suspenderse. Además, establece otros derechos como: el acceso a la educación,
salud, vivienda digna, medio ambiente sano, agua, cultura y al deporte.

El Estado, entendido como la federación, entidades federativas y los municipios, tiene la obligación de
proveer, a la población, de bienes y servicios públicos, así como de velar de que se cumpla la Constitución,
bajo los principios de seguridad y justicia. Para lograr lo anterior, es necesario que se cuente con los
recursos que se obtienen de la producción interna, la recaudación, la asignación de recursos y otros factores
que definen el rumbo económico del país.

Para poder garantizar a los ciudadanos los derechos otorgados por la Constitución, el Estado realiza una
planeación en la que se asignan los recursos públicos para distintos fines. Para que la asignación sea más
eficiente, se analizan, primeramente, distintos indicadores económicos que son utilizados como herramien-
tas para la toma decisiones.

Particularmente, el gobierno federal desarrolla una serie de procesos de planeación que articulan las políti-
cas públicas por desarrollar durante el sexenio. Dichos procesos se plasman como objetivos en diferentes
documentos como lo son: el Plan Nacional de Desarrollo (PND), los planes sectoriales, entre muchos otros.
Para lograr estos objetivos, el Estado utiliza los instrumentos legales, políticos y económicos que tiene
disponibles y desarrolla una estrategia orientada a disminuir las grandes disparidades que existen en la
sociedad y, con ello, busca elevar la competitividad y desarrollo de la economía nacional.

Con el fin de lograr una mejor planeación, que pueda llevar a una mayor estabilidad y crecimiento soste-
nido –además de la institucionalización de las prácticas responsables en materia presupuestaria–, la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) obliga al poder ejecutivo a enviar, de for-
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ma anticipada, los lineamientos económicos para cada año. Lo anterior es con el objeto de establecer un
diálogo amplio, de forma que la aprobación del Paquete Económico, para el siguiente año presupuestario,
ocurra en un ambiente de mayor entendimiento y diálogo.

Dentro del proceso de planeación, se analizan las directrices fundamentales que asumirá la política eco-
nómica, social y fiscal, para el ciclo anterior, presente y para el siguiente, con el fin de lograr una mejor
planeación que pueda llevar a una mayor estabilidad y crecimiento sostenido.

El primer análisis se publica en un documento llamado Precriterios de Política Económica (conocido
simplemente como Precriterios) y el gobierno federal tiene, a más tardar, el 1ro de abril para difundirlo.
Posteriormente, a más tardar el 8 de septiembre, se entregan, al Congreso de la Unión, los Criterios
Generales de Política Económica (CGPE) que establecen las estrategias, objetivos y metas macroeco-
nómicas generales que fundamentan la formulación de la Ley de Ingresos de la Federación (LIF), el
Presupuesto de Egresos de la Federación (PEF) y los programas operativos anuales. Estos criterios a
su vez marcan el entorno en el que se desenvuelven las finanzas públicas de México.

1.1 Indicadores importantes para la economía mexicana

Los indicadores económicos son una serie de datos que se representan en valores estadísticos, con el
objeto de ayudar a los ciudadanos, empresarios y creadores de política pública a entender y anticiparse
a los cambios que presentan las economías. Estos indicadores pueden ser macroeconómicos o microeco-
nómicos.

1.1.1 Indicadores macroeconómicos

Para entender qué son los indicadores macroeconómicos, es preciso entender qué es la macroeconomía
y en qué difiere de la microeconomía.

La microeconomía estudia y analiza el comportamiento de los agentes individuales, para explicar el por-
qué de las decisiones económicas. Así, esta rama revela cómo operan y se desarrollan las industrias y
mercados entre sí (Pindyck & Rubinfeld, 2001). A su vez, la macroeconomía estudia, a nivel agregado, el
desempeño económico de estos actores, como un todo (Pindyck & Rubinfeld, 2001). De tal manera, los indi-
cadores macroeconómicos revelan áreas específicas del estudio de la economía en conjunto, como puede
ser niveles de producción, valor de ésta (y en comparación con otras monedas), el ahorro nacional, los
ingresos públicos, etc. En esta sección, se analizan algunas de estas áreas vía los siguientes indicadores:

1. Producto Interno Bruto (PIB)

2. Inflación

3. Tipo de cambio

4. Tasa de interés

5. Precio del petróleo
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Figura 1.1:
Crecimiento
anual del PIB

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (2017).

1.1.1.1 PIB

El PIB es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de un país en un periodo deter-
minado. Se calcula con la siguiente fórmula:

PIB = C + I +G+ (X −M)

Siendo:

C Consumo Privado
I Inversión

G Gasto Público
X-M Exportaciones Netas (X = Exportaciones; M = Importaciones)

El crecimiento anual del PIB se desaceleró hasta 2.3 % en 2016, frente al 2.6 % en 2015. El crecimiento
económico en 2016 fue impulsado casi exclusivamente por el consumo privado, apoyado por la baja infla-
ción, las remesas de los trabajadores, la expansión del crédito, los salarios reales más altos y la creación
de empleo en el sector formal (Banco Mundial, 2017). La Organización para la Cooperación y el Desarrollo
Económicos (OCDE) estima que, para 2017, el PIB tendrá un crecimiento real de 1.9 % y otro de 2.0 %
para 2018 (Organismo para la Cooperación y el Desarrollo Económico, 2017).

1.1.1.2 Inflación

Otro indicador recurrente en el análisis macroeconómico es la inflación, la cual es el aumento en el nivel
general de precios de una economía. Se mide a través de la variación porcentual de algún índice de pre-
cios. El índice de precios más común, para medir la inflación en México, es el Índice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC). Es decir, al hablar de inflación, se está haciendo referencia a una subida en los
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precios de los bienes y servicios que componen la canasta básica de los hogares. Otra definición sería la
disminución persistente del poder adquisitivo del dinero. Existen los siguientes tipos de inflación:

Inflación no subyacente. Se considera el precio de los bienes y servicios administrados
(gasolina, electricidad y gas para uso doméstico), de los concertados (transporte local,
foráneo y otros) y de los agropecuarios (frutas, verduras y otros alimentos) (Centro de
Estudios de las Finanzas Públicas, 2006).

Inflación subyacente. Es el aumento de los precios de un subconjunto del INPC, el cual
contiene a los genéricos con cotizaciones menos volátiles. Mide la tendencia de la infla-
ción en el mediano plazo (Centro de Estudios de las Finanzas Públicas, 2007).

La inflación está determinada por el INPC. Su finalidad es medir a través del tiempo la variación de los
precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos. En el
2016, ésta tuvo un valor de 3.4 %. En el 2017, se espera crezca substancialmente entre 5 % y 6 %, debido a
dos factores principalmente: incremento en el precio de combustibles1 y la depreciación del peso mexicano
frente al dólar estadounidense.

1.1.1.3 Tipo de cambio

El tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra (por ejemplo, por oro o por derechos
especiales de giro). Estas transacciones se llevan a cabo al contado o a futuro (mercado spot y mercado
a futuro) en los mercados de divisas. Se expresa, habitualmente, en términos del número de unidades de
la moneda nacional que hay que entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.

En 2016, el peso se depreció cerca de 20 % frente al dólar. Sin embargo, el Banco Mundial (2017) co-
menta que la competitividad externa, creada por la depreciación del peso, aún no ha beneficiado al sector
exportador.

La reducción del déficit en la cuenta corriente en el 2016 fue el resultado de una disminución en importa-
ciones y un aumento significativo en las remesas de los trabajadores (8.8 %). Para 2017, la LIF estima un
tipo de cambio de 18.6 pesos por dólar.

1.1.1.4 Tasa de interés

La tasa de interés es un indicador que refleja la valoración del costo que implica la posesión de dinero
producto de un crédito. Hay tasas de interés activas y pasivas. La tasa de interés activa es el porcentaje
que las instituciones bancarias, de acuerdo con las condiciones de mercado y las disposiciones del banco
central, cobran por los diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de los mismos. Son activos
porque son recursos a favor de la banca (Banco de México, 2017). La tasa de interés pasiva es el porcentaje
que paga una institución bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para
tal efecto existen (Banco de México, 2017).

En México, la tasa de interés ha aumentado 350 puntos base en los últimos 15 meses (Banco Mundial,
2017), para llegar a un 6.5 % en marzo de 2017.

1 En febrero de 2017, se elevó la inflación anual de precios al consumidor a 4.9 %.
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Figura 1.2: Tipo
de cambio

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información del Banco de México (2017).

Figura 1.3:
Ingresos
petroleros vs.
ingresos propios

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información del Secretaría de Hacienda y Crédito Público (2017b).

1.1.1.5 Precio del petróleo

El precio del petróleo es especialmente importante para México, ya que, al menos en la LIF 2017, el 16.1 %
de los ingresos federales provienen de esta fuente. Sin embargo, como muestra la figura 1.3, los ingresos
petroleros y los ingresos propios de Petróleos Mexicanos (Pemex), han disminuido desde de 2004. En
el Paquete Económico 2017, se estimó que, para 2017, el precio promedio de la Mezcla Mexicana de
Exportación (MME), sea de 46.5 dólares por barril (dpb).
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Figura 1.4:
Personas en
situación de
pobreza

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información del Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social (2014).

1.1.2 Indicadores microeconómicos

Dada la definición de Pindyck & Rubinfeld (2001), los indicadores microeconómicos analizan la información
sobre el comportamiento de los agentes económicos, como el ingreso/producción y el gasto/costo, dentro
de los hogares o industrias. A continuación, se mencionan algunos de los indicadores microeconómicos
para México.

1.1.2.1 Pobreza

Uno de los principales indicadores en México es la pobreza, ya que uno de los fines del gobierno es lograr 
la equidad a través de la redistribución de recursos. Según las cifras del Consejo Nacional de Población 
(CONAPO), en 2016, la República Mexicana será habitada por 121,566,780 de personas. De este total, 
22.4 millones (18.7 % de la población) se encuentran en rezago educativo; 21.8 millones (18.2 % de la po-
blación) carecen de acceso a servicios de salud; 70.1 millones (58.5 % de la población) carecen de acceso 
a Seguridad Social; 14.8 millones (12.3 % de la población) carecen de calidad y espacios de vivienda; 25.4 
millones (21.1 % de la población) carecen de acceso a servicios básicos y 28 millones (23.3 % de la pobla-
ción) carecen de acceso a la alimentación (Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo 
Social, 2014).

El número de personas en situación de pobreza en nuestro país pasó de 53.3 millones en 2012 a 55.3 mi-
llones de personas en 2014. En 2014, 40.5 % de la población rural vivía en situación de pobreza moderada
y 20.6 % en pobreza extrema (Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social, 2014).
Las cifras de la figura 1.4 dan un panorama general de las áreas de oportunidad que el gobierno puede
atender en su rol de proveedor de servicios. Cuando los recursos son limitados, se torna complicada la
redistribución de los mismos, así como priorizar la provisión de ciertos servicios.
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Figura 1.5:
Porcentaje de
población en
pobreza, por
entidad
federativa (2014)

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información del Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social (2014).

1.1.2.2 Desigualdad

La desigualdad es igualmente perceptible al analizar las entidades federativas. Estados como Oaxaca,
Guerrero y Chiapas sobresalen por los grandes porcentajes de población en condiciones de pobreza (más
del 65 % de su población). Le siguen estados como Michoacán, Veracruz y Zacatecas que tienen entre el
50 y 65 % de su población en situación de pobreza. Es importante tomar en cuenta estas disparidades al
momento de la planeación de los programas presupuestarios, con el objetivo de lograr la eficiencia en el
uso de los recursos con un carácter redistributivo. En la figura 1.5, se presentan los estados de acuerdo al
porcentaje de su población en situación de pobreza.

Existen muchos indicadores económicos que pueden emplearse como herramientas para evaluar el estado
de una economía. Sin embargo, es importante dedicar tiempo no sólo a observar las cifras, sino también a
entender lo que significan y cómo afectan a la economía de una nación.

1.1.3 Indicadores del Sistema Fiscal Mexicano

El Sistema Fiscal Mexicano está conformado de tres indicadores principales: ingresos, gastos y deuda. Hay
que enfatizar que, para todo gasto, debe de existir, necesariamente, una contraparte en ingresos (ahora o
en el futuro), de tal manera que:

Ingresos−Gasto = (−)Déficit/(+)Superávit

1.1.3.1 Ingresos

La LIF es el instrumento legal que indica el monto total que la federación estima recaudar en un año fiscal 
para, de esta forma, tener los recursos necesarios e implementar los programas que integran el PEF. Con 
la excepción de transferencias a Seguridad Social, los ingresos no pueden ser etiquetados para 
gastos específicos. De tal manera, la LIF, en su tarea de recaudar mediante los distintos tipos de 
impuestos, se enfoca en generar una estructura progresiva que ayude a la distribución de los recursos.
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Figura 1.6:
Ingresos
tributarios y no
tributarios

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (2017b).

Figura 1.7: Gasto
público

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (2017b).

En la figura 1.6, se observa la dinámica de los ingresos tributarios no petroleros, de los ingresos petroleros
y otros ingresos del sector público. Los ingresos petroleros representaron una proporción importante dentro
de los ingresos totales del 2005 al 2013 (alrededor de 1/3 parte de los ingresos totales). Sin embargo, la
caída del precio del petróleo llama a fortalecer las otras fuentes de ingresos.

1.1.3.2 Gastos

El PEF, que contiene el gasto público, es la principal herramienta de política económica, mediante la cual se
provee de bienes y servicios públicos a la sociedad. Éste se caracteriza por presentar de forma estructurada
las prioridades del gobierno y dicta la incidencia en la macroeconomía (en cuestiones de estabilidad) y la
incidencia en la microeconomía (piso mínimo de bienestar, gasto social, inversión privada y crecimiento
económico) mediante la asignación y redistribución de los recursos públicos.
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Figura 1.8:
Saldos históricos
y requerimientos
financieros del
sector público

Fuente(s) Elaborado por el CIEP, con información de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (2017b).

En la figura 1.7, se observa que el gasto público programable ha ido aumentando desde hace al menos 10
años, como porcentaje del PIB. Algunos de los conceptos de gasto están comprometidos previamente por
situaciones legales, por lo que hay que seguir de cerca el gasto público para que, en un futuro, no se torne
en presión para las finanzas públicas.

1.1.3.3 Déficit / Deuda

La Ley General de Deuda Pública define a la deuda pública como las obligaciones de pasivo directas o
contingentes derivadas de financiamientos a cargo del sector público. En el caso de los pasivos contingen-
tes, se refieren a aquellas obligaciones que tienen como aval la garantía del gobierno federal. Es decir,
los pasivos que representan cierto riesgo para los acreedores, por lo que requieren contar con un aval,
en este caso, del gobierno federal. El indicador de deuda es importante, dado que, lo que no se pague
en el presente, será una carga fiscal para las generaciones venideras. El gobierno tendría que planear su
gasto tomando en cuenta la sostenibilidad fiscal. Como se observa en la figura 1.8, el Saldo Histórico de
Requerimientos Financieros del Sector Público (SHRFSP) han ido en aumento de forma inercial.

1.2 Regulación del Sistema Fiscal Mexicano

El Estado, como proveedor de bienes y servicios públicos, así como vigilante de los derechos que ema-
nan de la Carta Magna, requiere de recursos económicos que provienen de la misma población y de su
productividad en el país. Para normar la asignación y gestión de estos recursos, el Congreso de la Unión,
en 2006, aprobó la LFPRH. Esta ley tiene por objeto el reglamentar los artículos 74 fracción IV, 75, 126,
127 y 134 de la constitución, en materia de programación, presupuestación, aprobación, ejercicio, control
y evaluación de los ingresos y egresos públicos federales. Además, obliga a que la administración de los
recursos públicos federales se realice con base en criterios de legalidad, honestidad, eficiencia, eficacia,
economía, racionalidad, austeridad, transparencia, control, rendición de cuentas y equidad de género. Par-
ticularmente, la Auditoría Superior de la Federación (ASF) fiscalizará el estricto cumplimiento de la misma.
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Para asignar los recursos públicos, a través de la LIF y del PEF, es necesario una planeación previa, 
acorde con las metas del PND y de los programas que se emanan del mismo. Durante esta planeación, se 
desarrollan los CGPE. En éstos, se explican las medidas de política fiscal que se utilizarán para el logro 
de los objetivos, las estrategias y metas, así como las acciones que correspondan a otras políticas que 
impacten directamente en el desempeño de la economía. Asimismo, expone los costos fiscales futuros 
de las iniciativas de ley o decreto relacionadas con las líneas generales de política, acompañados de 
propuestas para enfrentarlos (artículo 16 de la LFPRH). En los CGPE, también se debe exponer el entorno 
actual y esperado del Sistema Fiscal Mexicano, así como los riesgos más relevantes que se pudieran 
tener en el corto plazo, acompañados de propuestas de acción para enfrentarlos.

El proceso, para la aprobación de la LIF y el PEF, se encuentra regulado en el artículo 42 de la LFPRH.
Tanto los Precriterios como los CGPE, se basan en indicadores macroeconómicos, dado que su dinámica
tiene una incidencia en la estabilidad económica, social y fiscal de un país.
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2 Criterios Generales de
Política Económica 2017

Los CGPE, dentro del proceso de planeación, marcan las directrices fundamentales que
asumirá la política económica y social en un año determinado. Establecen las estrategias,
objetivos y metas macroeconómicas generales que fundamentan la formulación de la
LIF, el PEF y de los programas operativos anuales. Para llevar a cabo este análisis,
se establecen distintos parámetros que definirán la expectativa de la evolución de la
economía mexicana para el siguiente año.

El documento de los CGPE de cada año se divide en los 4 apartados siguientes:

1. La Economía al cierre del año anterior: hace un recuento de los principales indicado-
res de la economía nacional e internacional, así como de la evolución de las finanzas
públicas al cierre del año anterior.

2. La Evolución de la economía mexicana en el año en curso: en este apartado se
define un marco macroeconómico para el año en curso que contempla ajustes en línea
con la evolución económica reciente y que permiten construir un escenario de finanzas
públicas responsable para dicho año.

3. Perspectivas económicas y lineamientos de política fiscal y económica para el
siguiente año presupuestario: plantea un marco macroeconómico prudente para el
siguiente año fiscal abordando la política fiscal, perspectiva de las finanzas públicas y la
política de la deuda para el siguiente año presupuestario.

4. Perspectivas económicas de mediano plazo (proyecciones a 5 años): analiza el
entorno macroeconómico, las perspectivas de las finanzas públicas y los riesgos fiscales
tomando en cuenta un horizonte de 5 años.

Para la formulación de los CGPE 2017, se utilizaron algunos supuestos que se enumeran a continuación:

Ingresos tributarios: la recaudación aumenta a una tasa anual promedio de 3.8 %, li-
geramente mayor que el crecimiento del PIB, por eficiencia y maduración de la 
Reforma Hacendaria.
Ingresos petroleros: considera un precio del crudo de 46.5 dpb, en promedio, e incre-
mentos en la producción de petróleo crudo, entre 2017 y 2022, de 34.9 %.
Ingresos no tributarios: no considera ingresos extraordinarios y se mantienen constan-
tes como proporción del PIB.
Ingresos de organismos y empresas: los ingresos del Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) y del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
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Estado (ISSSTE) se mantienen como proporción del PIB y los de la CFE se ajustan por
el incremento en la demanda de energía y de los precios de la electricidad.

Balance público: se prevé un déficit de 2.4 % del PIB para 2017 y de 2.0 % del PIB
entre 2018 y 2022.

Gasto neto total: es igual a las fuentes de financiamiento (ingresos más déficit público),
ubicándose alrededor de 23.1 % del PIB, entre 2017 y 2022.

Gasto no programable: el costo financiero aumenta 7.2 % real, en promedio cada año,
debido al incremento esperado en las tasas de interés y los déficits públicos. Las partici-
paciones aumentan en forma proporcional a la recaudación, mientras que las ADEFAS
se mantienen en un nivel similar a su promedio histórico de 0.2 % del PIB.

Gasto programable: el gasto programable es la diferencia entre el gasto neto pagado
y el gasto no programable, que se ubica cerca de 16.4 % del PIB entre 2017 y 2022.

Servicios personales: crecen a una tasa de 1 % real cada año, en promedio. Esto conlle-
va a un esfuerzo de racionalidad por parte de actividades burocráticas para redireccionar
los recursos a servicios para la población.

Pensiones y jubilaciones: aumentan 7.8 % real cada año con base en estudios actua-
riales disponibles y el comportamiento observado.

Otros gastos de operación: considera una disminución real anual promedio de 2.0 %.

Subsidios: se mantienen constantes en términos reales. Incluye las erogaciones pa-
ra cobertura universal de salud, pensión para adultos mayores, seguro de desempleo,
apoyos a programas productivos y becas, entre otros programas.

Inversión física: se prevé que aumentará con una tasa anual de crecimiento real de
2.4 %.

Inversión financiera: se mantiene constante como proporción del PIB en 0.1 %.

Balance público: entre 2017 y 2018, se prevé alcanzar la consolidación fiscal prevista
en el Paquete Económico 2014, misma que se refuerza con el ajuste de gasto preventivo
de 2016 y el presupuesto base cero.

Requerimientos financieros de PIDIREGAS: se prevén en 0.1 % del PIB cada año,
monto que permitirá complementar los recursos para inversión de CFE con el fin de
garantizar el abasto de energía.

Requerimientos financieros del IPAB: corresponden al componente inflacionario de
la deuda, el componente real es cubierto con cuotas de los bancos y transferencias del
gobierno federal.

Programas de apoyo a deudores: se prevé que el monto de los apoyos fiscales sea
igual al cambio en sus obligaciones financieras, por lo que no incurrirán en mayores
necesidades de financiamiento.

Banca de desarrollo y fondos de fomento: se prevé que sus necesidades de financia-
miento, medidas como resultado de operación más las reservas preventivas para riesgos
crediticios, se mantengan constantes en términos reales.

Adecuaciones a registros presupuestarios: se estiman constantes en términos reales
y en un nivel de 0.3 % del PIB.
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Es importante tener en mente los supuestos mencionados anteriormente, dado que si alguna variable se
aleja mucho de lo estimado, se pueden ver modificados los ingresos, gastos, así como la deuda del país.

2.1 Economía internacional

La sección da un panorama de lo que ha sucedido en las economías internacionales que son referencia para
la estabilidad macroeconómica. Aborda los temas en 5 bloques: economías industrializadas, economías
emergentes, perspectivas de la economía global, precios del petróleo y mercados financieros.

2.1.1 Economías industrializadas

Se analizan indicadores como el PIB y su crecimiento, la producción industrial, la capacidad instalada, la
contribución del consumo al crecimiento del PIB, la tasa de desempleo y nómina no agrícola, la participación
de la fuerza laboral y la inflación.

Particularmente, la actividad económica global registró resultados mixtos durante la última mitad del 2015
y primera mitad del 2016. En países avanzados, Estados Unidos creció a un ritmo moderado a finales del
2015, pero perdió dinamismo en el 2016, debido a una disminución en el consumo privado e inversión.
Sin embargo, durante el segundo trimestre del 2016, su economía empezó a recuperarse registrando un
crecimiento de 1.1 % (tasa trimestral anualizada), impulsado por un consumo privado resurgente, a pesar
de la persistencia de débil producción industrial.

Tras haber crecido de manera moderada durante la segunda mitad del 2015, la zona del euro moderó,
aun más, su ritmo de crecimiento en el 2016, expandiéndose sólo 0.3 % en el segundo trimestre del año.
No obstante, la tasa de desempleo continúa presentando una mejora sostenida, disminuyendo 0.4 % en
julio desde el cierre del 2015. Asimismo, la economía japonesa moderó su crecimiento, afectado por una
disminución en el consumo privado y exportaciones netas. En el 2016, la inflación en Japón continuó en
terreno negativo ante el impacto negativo de los precios energéticos y la desaceleración de los precios de
bienes duraderos.

2.1.2 Economías emergentes

Se analizan indicadores como: crecimiento del PIB, cambios metodológicos, precios de materias primas y
ventas al menudeo.

Durante el segundo trimestre del 2016, las economías emergentes asiáticas se recuperaron marginalmente,
debido a la estabilización de los precios de las materias primas, aunque el débil nivel de exportaciones
sigue enfrenando al crecimiento económico. La economía China creció 6.7 % en el segundo trimestre del
2016, en línea a las predicciones de su gobierno, demostrando signos de estabilización después de los
estímulos fiscales y monetarios ejecutados. Por otra parte, la actividad económica en Latinoamérica se ha
desacelerado desde mediados del 2015. Sin embargo, se han visto contrastes entre diversos países: Chile,
Colombia, y Perú registraron crecimientos de 1.5 %, 2.0 % y 3.7 %, respectivamente, durante el segundo
trimestre del año, mientras que Brasil se contrajo 3.8 %. Adicionalmente, se destacan los altos niveles de
inflación en muchos países de la región, notablemente Colombia, Brasil y Chile con 8.2 %, 9.2 % y 3.6 %,
respectivamente, en el segundo trimestre del 2016.
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2.1.3 Perspectivas de la economía global

Se analizan estimaciones de fuentes internacionales de las perspectivas de crecimiento de la economía
global, incluyendo expectativas de crecimiento.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimó la tasa de crecimiento del PIB mundial en 3.1 % para 2016,
3.5 % y 3.6 % para 2017 y 2018, respectivamente (Fondo Monetario Internacional, 2017). El organismo
asegura que tales crecimientos derivarán de un crecimiento en la demanda agregada y de menores pre-
siones deflacionarias, así como por un mayor grado de optimismo en los mercados. Sin embargo, el FMI
cree que factores externos pueden alterar la convergencia entre los ingresos de las economías avanzadas
y las que están en desarrollo.

2.1.4 Precio del petróleo

Analiza factores como precio promedio del petróleo, diferencias entre precios de distintas mezclas y la
mexicana, inventarios totales de crudo y productos de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo
Económicos (OCDE), evolución de los futuros del West Texas Intermediate (WTI), precio de referencia de
la gasolina de la costa del Golfo de México de los Estados Unidos y el precio de referencia del gas natural
en los Estados Unidos.

Los precios internacionales de petróleo han registrado un comportamiento volátil a lo largo del 2016. Des-
pués de llegar a su menor nivel desde el 2003, el precio del petróleo empezó a recuperarse, debido a un
crecimiento moderado en la demanda global, recortes no previstos en la producción por parte de las com-
pañías petroleras más importantes y por el desaceleramiento en la producción de petróleo por parte de
Estados Unidos. Adicionalmente, la expectativa de un acuerdo de la Organización de Países Exportadores
de Petróleo (OPEP), en septiembre para congelar la producción de países miembros, ha contribuido a la
trayectoria ascendiente de los precios del petróleo. Sin embargo, los precios promedio aún se encuentran
por debajo de los promedios del 2015: del 1 de enero al 23 de agosto, los precios promedio del WTI, el
Brent y la mezcla mexicana fueron 16.4 %, 20.9 % y 24.3 % menores, respectivamente, a los del 2015. Asi-
mismo, el precio de la gasolina de la costa del Golfo de México de los Estados Unidos y el precio promedio
del gas natural Henry Hub disminuyeron 18.0 % y 15.1 %, respectivamente, a los registrados en el 2015.

2.1.5 Mercados financieros

El análisis aborda la política monetaria en economías avanzadas y la evolución y perspectivas de las tasas
de interés a nivel internacional. El análisis se basa en indicadores como: índice VIX de volatilidad, mediana
de las expectativas de tasas de fondos federales del Federal Open Market Committee (FOMC), compras
de activos financieros por parte del Banco Central Europeo (BCE), costos de financiamiento de la zona
euro, tasas de interés London Interbank Offered Rate (LIBOR), curva de rendimiento de Estados Unidos,
futuros de fondos federales de Estados Unidos y los futuros de eurodólar a 3 meses.

Desde la segunda mitad del 2015, los mercados financieros internacionales se han caracterizado por epi-
sodios de alta volatilidad. En el segundo trimestre del 2015, los mercados financieros fueron afectados por
la incertidumbre acerca de la normalización de la política monetaria de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED), la desaceleración de la economía China y la caída de los precios internacionales del petróleo.
La caída inesperada en las bolsas de China a principios del 2016 y una serie de devaluaciones exacerbaron
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la volatilidad de los mercados financieros. No obstante, la segunda mitad del 2016 fue caracterizada por
una recuperación moderada, debido al repunte de los precios del petróleo y la estabilización económica de
China. Sin embargo, la futura salida del Reino Unido de la Unión Europea ha generado incertidumbre en
los mercados sobre las perspectivas económicas para los próximos años.

2.2 Economía mexicana

La economía mexicana ha mostrado un desempeño positivo, a pesar de un ambiente internacional volátil,
durante la primera mitad del 20162. En particular, en el primer semestre del año, se ha observado un
mayor dinamismo del consumo, apoyado por una disminución en la tasa de desempleo, la expansión de
crédito vigente de la banca comercial al sector privado y un aumento de 1.6 % en los salarios reales. El
dinamismo del mercado interno se vio reflejado en las ventas totales de la Asociación Nacional de Tiendas
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), las cuales crecieron 10.5 %, el mayor crecimiento anual desde
el 2011. Lo anterior se tradujo en un crecimiento del PIB, en el primer semestre del año, de 2.5 % a tasa
anual, que es el mayor crecimiento para un primer semestre desde 2012. También se destaca la mayor
inversión atraída por las reformas estructurales en sectores previamente cerrados a la inversión privada.
Desde el inicio de la actual administración, hasta junio del 2016, se han invertido 120.3 mil millones de
dólares (mmd), un monto 51.8 % mayor respecto a lo registrado en el sexenio anterior.

2.2.1 Oferta y demanda agregada

Se analizan factores como el PIB y sus componentes. Desde la oferta agregada, se analiza el PIB y las
importaciones. Del lado de la demanda agregada, se analiza el consumo, la inversión fija bruta y las expor-
taciones, exportaciones de manufacturas y las exportaciones petroleras.

Durante el primer trimestre de 2016, el valor real de la oferta agregada se expandió a una tasa anual de
2.5 %, debido a los crecimientos observados en el PIB (2.6 %) y en la importación de bienes y servicios
(2.1 %).

Al interior de la demanda agregada, durante el primer trimestre de 2016, el consumo total se incrementó a un
ritmo anual de 2.8 % y la inversión fija bruta aumentó a una tasa anual de 0.6 %. A su vez, las exportaciones
de bienes y servicios crecieron a un ritmo anual de 1.4 % en pesos reales. Los resultados recientes de los
indicadores de consumo e inversión señalan que la demanda interna continúa fortaleciéndose. Mientras
que las exportaciones se han visto afectadas por la disminución del precio del petróleo (en el caso de las
petroleras) y por la desaceleración de la producción industrial de Estados Unidos, aunque se espera que
empiece a recuperarse en los próximos meses.

2.2.2 Comportamiento sectorial de la producción

Se analizan indicadores como: producción industrial y el Indicador Global de Actividad Económica (IGAE).

En el primer semestre de 2016, la economía mexicana creció 2.5 %. Se destaca que la producción agro-
pecuaria se incrementó a un ritmo de 3.4 % y la producción industrial se incrementó a un ritmo de 0.7 %

2 Debido a que los CGPE 2017 se presentaron el 8 de septiembre de 2016, éstos sólo disponían de información hasta la primera mitad del
año 2016.
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(y si excluimos la producción de petróleo, a 1.8 %). A su interior, vemos que la minería se redujo 3.7 %,
la producción manufacturera creció 1.3 %, la construcción aumentó 2.4 % y la generación de electricidad,
agua y suministro de gas natural creció 4.1 %. En cuanto a la producción de servicios, se vio un crecimiento
de 3.3 %. En su interior, se ve que el comercio aumentó 2.9 %, los servicios de transportes crecieron 2.8 %,
las actividades de información en medios se expandieron 9.5 %, los servicios financieros y de seguros
incrementaron 6.9 % y, finalmente, el resto de los servicios aumentaron 2.8 %, gracias a incrementos en
servicios profesionales, científicos y técnicos.

2.2.3 Mercado laboral

Analiza indicadores como trabajadores asegurados totales en el IMSS, tasa de desocupación y remunera-
ciones reales (salarios, sueldos y prestaciones), 2009-2016, en sectores clave como la construcción y las
manufacturas.

La evolución de la actividad económica en 2016 se ha traducido en una aceleración de la generación
de empleos formales. Al 31 de julio de 2016, el número de trabajadores afiliados al IMSS ascendió a 18
millones de personas, nivel que implica una creación anual de 629 mil empleos (3.6 %) y un aumento de
464 mil plazas (2.6 %), con respecto a diciembre de 2015.

Durante el periodo enero-junio de 2015, las remuneraciones reales pagadas en las manufacturas se incre-
mentaron a una tasa anual de 2.1 % (el mayor incremento para un periodo similar desde el 2008) y los
salarios y los sueldos crecieron 2.1 % y 1.8 %, respectivamente; en tanto que las prestaciones sociales
crecieron 2.7 %.

2.2.4 Inflación

Se analizan indicadores como inflación general, subyacente y no subyacente, expectativas de inflación
anual del INPC en 2016.

México mantiene una estabilidad sobresaliente en su nivel de precios. La inflación general anual fue de
2.8 % la primera quincena de agosto, nivel superior al observado al cierre de 2015 (2.1 %). La inflación
subyacente también se situó en niveles por debajo de 3 %, ubicándose en 2.97 %, en la primera quincena
de agosto, comparada con 2.3 % al cierre de 2015. Para el 2016, las expectativas inflacionarias de corto
plazo se encuentran dentro de la meta puntual de inflación del Banco de México (3.0 % +/- 1.0 %) y se
mantienen estables a mediano y largo plazo.

2.2.5 Mercados financieros

Se analizan las tasas de interés de corto plazo, tasas de interés de largo plazo, el tipo de cambio, merca-
do accionario en México3, indicadores bursátiles, ahorro financiero, ahorro financiero interno institucional,
financiamiento interno al sector público y privado, composición del financiamiento interno al sector privado
por tipo de cartera, financiamiento al sector privado, crédito directo vigente de la banca comercial, el infor-

3 Índices accionarios: compuesto estadístico, comúnmente representado por un número, que intenta reflejar los rendimientos promedios de
las acciones que componen el índice. Por lo general, las acciones de un índice comparten características comunes tales como pertenecer a
un mercado, a una industria en particular o tener similar capitalización bursátil.
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me del consejo de estabilidad del Sistema Financiero, la tasa de interés de política monetaria y las acciones 
de la comisión de cambios.

Los mercados financieros mexicanos se desarrollaron en un entorno de episodios transitorios de volatilidad,
al igual que la mayoría de los mercados financieros internacionales. En este contexto, se ha incrementado
la demanda por activos de menor riesgo, por lo cual el dólar se ha apreciado frente monedas emergentes
como el peso. Sin embargo, el mercado cambiario mexicano se ha ajustado de manera ordenada y con
amplia liquidez. No obstante, las agencias calificadoras (Fitch Ratings, Standard and Poor’s y Moody’s)
han cambiado la calificación soberana de estable a negativa, debido a las dificultades externas complican
los esfuerzos de consolidación fiscal del gobierno federal y la expectativa de un incremento en la razón
deuda a PIB. Por su parte, el Banco de México ha incrementado 3 veces su tasa de interés de referencia,
llegando a 4.3 % en su reunión del 30 de junio. La bolsa de valores registró un crecimiento de 13.2 % del
inicio del 2016 hasta el 23 de agosto del mismo año y 13.0 % con respecto al mismo periodo del 2015.

2.2.6 Banca de desarrollo, sistema de pensiones y sector asegurador

Analiza la banca de desarrollo, el sistema de pensiones, el sector asegurador y afianzador.

La banca de desarrollo, en su conjunto, según la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), ha
otorgado financiamiento al sector privado por 515 mil millones de pesos (mmp), de los cuales 249 mmp
se dirigieron a la actividad empresarial; 84 mmp a actividades orientadas a la exportación; 116 mmp al
desarrollo de actividades agropecuarias y del sector rural y los 66 mmp restantes a la infraestructura, la
vivienda y otros servicios (Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 2017a). Con esta derrama, el saldo
de crédito directo e impulsado a junio de 2016 ascendió a 1,440 mmp, 14.9 % mayor, en términos reales,
respecto a junio del año anterior. Del saldo total, 913 mmp, es decir el 63.4 % fueron canalizados a través
de crédito directo y el 36.6 % restante, 527 mmp, a través del crédito impulsado.

Desde septiembre de 2014 a la fecha, se continúa con la implementación de mejoras al sistema de pen-
siones a través de (1) fortalecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) y (2) la consolidación de
los sistemas reformados de reparto a cuentas individuales con portabilidad. Al cierre de junio de 2016, los
activos administrados por las AFORES alcanzaron 14.6 % del PIB. La diversificación de las carteras de
inversión de las AFORES ha permitido que el rendimiento histórico real anual promedio del sistema desde
su creación hasta junio de 2016 sea 5.9 % (Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 2017a).

A junio de 2016, en el sector asegurador, se encontraron en operación 101 compañías. Al segundo trimestre
de 2016, las primas emitidas del sector asegurador se ubicaron en 229.4 mmp se incrementaron 9.2 % real
con respecto al mismo trimestre del año anterior. Los activos sumaron 1,273.7 mmp, con un incremento
real de 8.5 %, en relación con junio de 2015. En ese mismo periodo, las inversiones efectuadas por las
aseguradoras ascendieron a 980.3 mmp, con una variación real de 11.0 %, comparada con el mismo lapso
de 2015. Por su parte, las reservas técnicas ascendieron a 982.6 mmp, nivel superior en 7.3 % real, en
relación con el mismo periodo de 2015 (Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 2017a).

2.2.7 Crecimiento esperado

Se basa en el PIB y el comportamiento de la oferta y demanda agregada.
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Los indicadores de la demanda interna en México apuntan a que tanto el consumo como la inversión
siguieron recuperándose como consecuencia del crecimiento del empleo formal, el repunte en el crédito a
empresas y hogares, la disminución de la tasa de desocupación y la reducción de la inflación a mínimos
históricos.

En un escenario de crecimiento del PIB de 2.4 %, se prevé que las exportaciones de bienes y servicios
aumentarían a una tasa anual de 2.4 %, en términos reales. Por otro lado, se proyecta que el consumo y
la inversión se incrementarían a tasas anuales de 2.6 % y 2.2 %, respectivamente.

2.2.8 Finanzas públicas

La sección analiza los ingresos presupuestarios, ingresos tributarios no petroleros y los requerimientos
financieros del sector público.

Se estima que al cierre de 2016, el resultado presupuestario del sector público alcance la meta de déficit
aprobado por el H. Congreso de la Unión en la LIF y en el PEF para el ejercicio fiscal 2016, en cumplimiento
de lo establecido en la LFPRH.

Se calcula que el déficit público, sin considerar la inversión en proyectos de alto impacto social y económico,
se ubique en 73.3 mmp, equivalente a 0.4 % del PIB. Al considerar dicha inversión el déficit presupuestario
se estima en 554.2 mmp, equivalente a 2.9 % de PIB, el cual es el resultado de ingresos por 4,664.4 mmp y
egresos por 5,218.6 mmp, considerando el apoyo a Pemex y la CFE por el ahorro en su pasivo pensionario.

2.3 Perspectivas económicas y lineamientos de política fiscal y económica para
2017

Analiza las fuentes de crecimiento; precios del petróleo (precio del WTI: observado y futuros, evolución de
los futuros del WTI, evolución de la mezcla mexicana en 2017, evolución de los futuros del WTI); plataforma
de producción de petróleo para el año siguiente fiscal.

El entorno macroeconómico previsto para 2017, se encuentra sujeto a los riesgos siguientes: menor dina-
mismo de la economía de Estados Unidos, debilitamiento de la economía mundial, elevada volatilidad en
los mercados financieros internacionales y agotamiento geológico adicional no previsto en los campos de
exploración de petróleo.

De acuerdo con cálculos realizados con base en el comportamiento histórico de los precios del petróleo
y sus futuros, un factor de 84 % sobre el precio de los futuros para el año siguiente reduce a 20 % la
probabilidad de que, durante el ejercicio en cuestión, el precio observado sea menor que el de referencia. De
esta manera, en sólo 1 de cada 5 años se tendrían que realizar disposiciones de los fondos de estabilización,
ocasionados por reducciones inesperadas en el precio internacional del hidrocarburo.
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2.3.1 Perspectiva de finanzas públicas

Se analiza el balance presupuestario, incluyendo: gobierno federal, organismos y empresas y el balance no
presupuestario; ingresos presupuestarios; gasto neto presupuestario; requerimientos financieros del sector
público.

Para el ejercicio fiscal 2017, se prevé un superávit público de 0.1 % del PIB, lo que implica un superávit
primario, por primera vez, desde el 2008 (0.4 % del PIB). Esta cifra no incluye inversión en proyectos de
alto impacto social y económico, al incorporar estas inversiones, se propone un déficit presupuestario de
2.4 % del PIB. Asimismo, se propone reducir los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) a
2.9 % del PIB en el 2017.

2.3.2 Política de deuda pública

Se analiza la política de deuda interna y la política de deuda externa.

Durante los últimos años, los bancos centrales de las principales economías avanzadas han implementado
políticas monetarias expansivas, con el fin de estimular la actividad económica y normalizar el funciona-
miento de sus bancos y sistemas financieros. El estímulo monetario aplicado durante los últimos años ha
sido a gran escala y sin precedente. Esto ha impactado la configuración de los flujos globales de capital y
el funcionamiento de los mercados de deuda en todo el mundo. Actualmente, nos encontramos cerca del
inicio de una nueva fase de incremento de tasas de interés en Estados Unidos, mientras que en la zona
del euro se mantiene un estímulo monetario sin precedente. Esta combinación de posturas monetarias
divergentes ha propiciado una importante volatilidad en las monedas, tanto de países desarrollados como
emergentes.

La evolución de las tasas de interés externas repercutirá sobre las tasas de interés internas y las condicio-
nes de liquidez en el mercado de deuda nacional. En este sentido, los anuncios trimestrales de colocación
de deuda interna responderán a estas condiciones, buscando que, a través de los distintos instrumentos de
deuda del gobierno federal, se pueda conformar un portafolio de pasivos con las características adecuadas
de plazo y costo. La política de crédito público para 2017 plantea dar seguimiento puntual a la evolución
de los mercados financieros internacionales y promover el funcionamiento adecuado del mercado de deu-
da nacional. Para el 2017, la estrategia de endeudamiento interno plantea satisfacer la mayor parte de
las necesidades del gobierno federal, a través de programas de colocación de valores gubernamentales,
mientras que la estrategia de deuda externa se dedique a ampliar y diversificar la base de inversionistas y
desarrollar bonos de referencia en los distintos mercados en los que se tiene presencia.

2.3.3 Banca de desarrollo, sistema de pensiones y sector asegurador

La banca de desarrollo analiza distintos sectores, como son: sector empresarial, exportador, infraestructura,
vivienda, rural, pensiones, social y otros servicios, sectores asegurador y afianzador.

La banca de desarrollo utilizará la fortaleza y flexibilidad que le otorgó la Reforma Financiera para 
allegarse a los recursos financieros, humanos y materiales necesarios, así como a la estructura 
organizacional adecuada, para impulsar los sectores estratégicos de cada institución. De igual forma, 
impulsa activamente la inclusión financiera, estableciendo la obligación en ley de adoptar una 
perspectiva  de  género; es decir, promover activamente la igualdad entre hombres y mujeres, a través de 
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productos específicos. Asimismo, ofrecerá servicios y productos financieros que fomenten la innovación, 
la creación de patentes y la generación de otros derechos de propiedad industrial. Para el 2017, se 
continuarán estableciendo políticas que fortalezcan el SAR; en particular, se promoverán mecanismos 
que incentiven el ahorro voluntario y la modernización del SAR usando biométricos y aplicaciones 
móviles. Para el sector asegurador y afianzador, se buscará dar continuidad a los instrumentos de 
transferencia financiera de riesgos contra desastres.

2.3.4 Sistema Financiero

Se mencionan las acciones por seguir dentro del Sistema Financiero.

Se aplicará una segunda evaluación de desempeño de las instituciones de banca múltiple que tendrá,
como propósito, verificar que los bancos contribuyan a fomentar el ahorro y lo canalicen a beneficio de
las familias y empresas del país. Adicionalmente, se continuará impulsando la autorización de nuevas
entidades financieras que permitan mayor competencia en el sector y coadyuven en el desarrollo ordenado
de las entidades financieras que se encuentran en operación.

Asimismo, se promoverán acciones específicas enfocadas en 6 ejes: i) desarrollo de conocimientos para 
el uso eficiente y responsable del Sistema Financiero, ii) uso de innovaciones tecnológicas para la 
inclusión financiera, iii) desarrollo de infraestructura financiera en zonas desatendidas, iv) mayor acceso a 
servicios financieros formales para la población subatendida y excluida, v) mayor confianza en el Sistema 
Financiero, usando mecanismos de protección al consumidor y, por último, vi) generación de datos y 
mediciones para evaluar los esfuerzos de inclusión financiera.

2.4 Perspectivas económicas de mediano plazo

Se analizan factores como: marco macroeconómico 2017-2022, incluyendo la variación real anual del PIB,
inflación, tasa de interés, PIB de los Estados Unidos, producción industrial de los Estados Unidos, inflación
de los Estados Unidos, tasa de interés, bonos del tesoro de los Estados Unidos, tasa Libor a 3 meses y
precio del petróleo.

2.4.1 Perspectivas de finanzas públicas, 2018-2022

Se incluyen en el análisis factores como: balance público, ingresos presupuestarios, gasto neto pagado, 
plataforma de producción de petróleo, plataforma de exportación de crudo, precio del petróleo, inversión 
impulsada, requerimientos financieros del sector público y su saldo histórico, 2016-2022, y los supuestos 
finanzas públicas de mediano plazo 2017-2022 como, por ejemplo, para los ingresos tributarios, se asume 
que la recaudación aumenta a una tasa anual promedio de 3.8 %, ligeramente mayor que el crecimiento 
del PIB, por eficiencia y maduración de la Reforma Hacendaria.
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2.4.2 Riesgos fiscales

Se analizan los riesgos4 macroeconómicos de corto plazo, sensibilidades de ingresos y egresos en 2017,
riesgos de largo plazo y pasivos contingentes, pirámide demográfica, salud y pensiones y otros factores
como desastres naturales.

4 Riesgo país: indicador construido a partir de la diferencia entre la tasa de interés que debe pagar un país para colocar sus bonos de deuda
y la tasa que pagan los bonos del tesoro de los EE.UU. Introduce la evaluación de factores políticos e institucionales al análisis económico.
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3 Precriterios de Política
Económica 2018

Los Precriterios Generales de Política Económica deben publicarse, a más tardar, el 1 de
abril. Éstos van de acuerdo con las disposiciones contenidas en el artículo 42, fracción I,
de la LFPRH y tienen como objetivo el iniciar un diálogo con el Congreso de la Unión so-
bre las perspectivas económicas y de finanzas públicas para el ejercicio fiscal siguiente
al año en el que son publicados. El documento pone en contexto los retos que enfrentan
las finanzas públicas, así como las fortalezas que permitirán al país seguir mantenien-
do la estabilidad macroeconómica y que constituyen un elemento indispensable para
proteger la actividad productiva y la economía de las familias mexicanas.

El documento de los Precriterios de cada año se divide en 3 apartados principales:

1. La economía al cierre del año anterior: a manera de introducción, hace un recuento
de los principales indicadores de la economía nacional e internacional, así como de la
evolución de las finanzas públicas al cierre del año anterior.

2. La evolución reciente y proyecciones de la economía mexicana para el año en
curso: en este apartado, se define un marco macroeconómico para el año en curso que
contempla ajustes en línea con la evolución económica reciente y que permiten construir
un escenario de finanzas públicas responsable para dicho año.

3. Perspectivas económicas para el siguiente año presupuestario: plantea un marco
macroeconómico prudente para el siguiente año fiscal y cuantifica el ajuste de gasto que
será necesario para cumplir con la trayectoria de déficit decreciente comprometida por
el gobierno de la república.

3.1 La economía al cierre de 2016

Este apartado incluye análisis de economías relevantes como Estados Unidos y la Unión Europea que
afectan los mercados internacionales y a su vez impactan la economía mexicana. Asimismo, analiza oferta
y demanda agregada del país, el comportamiento sectorial de la producción y la situación del mercado
laboral. Finalmente, da un panorama de las finanzas públicas.

3.1.1 Entorno internacional

Al cierre del 2016, la economía global mostró un crecimiento moderado, afectado principalmente por un
desempeño divergente entre regiones. Dentro de las economías avanzadas, Estados Unidos registró un
crecimiento más moderado que en 2015, expandiéndose 1.6 %, gracias a una fuerte demanda interna y
la tasa de desempleo más baja desde la crisis financiera del 2008. La zona del euro demostró un ritmo
de crecimiento de 1.7 %, impulsado por aumentos en el precio de la energía y de los alimentos junto con
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una reducción en la tasa de desempleo. Por su lado, Japón también incrementó su ritmo de crecimiento en
la ultima mitad del 2016, expandiéndose 1.0 %, aunque la inflación se mantuvo débil, cerrando el año en
0.3 %. En contraste, las economías emergentes registraron resultados mixtos, principalmente, afectados
por la desaceleración económica de China y las recesiones sufridas en Brasil y Argentina.

En cuanto a política monetaria5, se observaron disparidades entre los bancos centrales de las principales
economías avanzadas. Por un lado, la FED continuó con su ciclo de alzas de tasas de interés, mientras
que el BCE continuó con sus estímulos monetarios y anunció una reducción en el monto de compras de
activos para el 2017. El Banco Central de Japón también continuó aumentando sus estímulos fiscales con
una nueva política de control de la curva de rendimientos de deuda y una tasa de interés negativa.

En el 2016, los mercados financieros experimentaron periodos de volatilidad como resultado de movimien-
tos populistas en contra de la globalización, la incertidumbre causada por el Brexit, y conflictos geopolíticos
en el Medio Oriente. La elección de Donald Trump como presidente de los Estados Unidos y su retórica
anti-libre comercio también ha tenido un fuerte impacto en los mercados financieros de economías emer-
gentes. Como resultado, se observó un fortalecimiento significativo del dólar en relación con la mayoría de
las monedas emergentes.

Durante la segunda mitad del 2016, los precios de las materias primas mostraron, en general, una ten-
dencia creciente, como resultado del acuerdo de la OPEP para reducir su producción de petróleo y una
mayor demanda global de otras materias primas. En China, el índice de gerentes de compras del sector
manufacturero mostró una recuperación, cerrando el año 0.1 puntos por arribe del registrado en el 2015. El
crecimiento de la producción industrial también se recuperó, al pasar de una tasa anual de 5.4 % en enero
del 2016 a 6.0 % en diciembre.

3.1.2 Economía mexicana

La economía mexicana se fortaleció conforme transcurrió el año, impulsada principalmente por el dinamis-
mo de la demanda interna. En el 2016, se vio un aumento real de 2.8 % en el consumo privado, mayor alza
desde el 2012. Los servicios crecieron 3.4 %, la producción industrial 1.7 % y se crearon más de 700,000
empleos, lo cual implica un crecimiento anual de 4.1 %, acompañado de un crecimiento de 1.2 % real en
los salarios contractuales, la segunda mayor alza desde el 2001.

La recuperación de la demanda interna fue el resultado de una aceleración en la generación de empleos
formales, la recuperación del sector de la construcción, así como de la confianza de los consumidores y
un mayor dinamismo del crédito.

Durante 2016, el PIB de México tuvo un crecimiento de 2.3 %, ritmo mayor al de las principales econo-
mías de latinoamérica, a pesar de la desaceleración de la plataforma de producción de petróleo y un débil
desempeño de la producción industrial y manufacturero de Estados Unidos.

5 Política monetaria: Son las acciones que instrumenta el Banco de México con la finalidad de promover la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda del país.
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3.1.3 Finanzas públicas

El déficit total se ubicó en 2.6 % del PIB, lo cual es 0.4 % menos que lo aprobado por el Congreso de la
Unión. En el 2016, los ingresos tributarios representaron el 13.9 % del PIB, lo cual es un crecimiento de
11.9 % real respecto al 2015. Los ingresos no tributarios no petroleros también mostraron un crecimiento
de 30.4 % real, resultado debido mayormente al remanente de operación del Banco de México. En total,
los ingresos presupuestarios del sector público representaron el 24.8 % del PIB, 1.4 % mayor en términos
reales a lo observado en el ejercicio fiscal de 2015.

3.2 La evolución reciente y proyecciones de la economía mexicana para 2017

En esta sección, se define un marco macroeconómico para el año en curso que contempla ajustes en
línea con la evolución económica reciente y que permiten construir un escenario de finanzas públicas
responsable para dicho año.

En el 2016, destacó la recuperación del precio internacional del petróleo, causado por el limite de produc-
ción a 32.5 millones de barriles diarios acordado por los países miembros de la OPEP y apoyada por otros
11 no miembros. Al 24 de marzo de ese año, el precio promedio de la mezcla mexicana fue de 44.5 dólares
por barril (dpb), nivel 24.9 % mayor al precio promedio del 2016 y ligeramente arriba de lo presupuestado
(42 dpb).

Durante 2017, se espera que la economía global continúe recuperándose. De acuerdo con el FMI, la eco-
nomía global crecerá 3.4 % anual durante 2017, por arriba del 3.1 % estimado para 2016. Se prevé que la
economía estadounidense incremente su ritmo de crecimiento, impulsada por estímulos fiscales. Asimismo,
en el resto de economías avanzadas, en particular, la zona del euro y Japón, se espera una expansión mo-
derada. Por su parte, se prevé un repunte en las economías emergentes ante una reducción en tensiones
macroeconómicas que muchos de estos países enfrentan.

En términos de política monetaria, dado a que el mercado laboral de los Estados Unidos se ha fortalecido y
la economía continúa creciendo moderadamente, el FOMC incremento su tasa de fondos federales por 25
puntos base6, para llegar a 0.75 %. Se espera que la economía estadounidense mantenga un crecimiento
robusto y permita a la FED elevar la tasa de manera gradual. En contraste, el BCE mantuvo sin cambios
la las diferentes tasas de interés.

3.2.1 Entorno internacional

En esta sección se discute el panorama económico general, los precios del petróleo y otras materias primas,
así como la evolución de los mercados financieros internacionales.

Durante los primeros meses de 2017, los mercados financieros internacionales han operado en un entorno
de baja volatilidad, permitiendo una mejora en los datos económicos de diversos países. Los precios in-
ternacionales de la mayoría de las materias primas exhibieron una clara recuperación ante alzas en los
precios de alimentos y bebidas debido al debilitamiento en la oferta de trigo americano y un repunte en
la actividad manufacturera a nivel global. Los precios del petróleo se mantuvieron relativamente estables

6 Puntos Base: Un grado en una escala de 100 puntos, que se usa especialmente para expresar las variaciones. Por ejemplo, si el rendimiento
de un bono cambia del 10.0 % a 10.33 %, se dice que aumentó en 33 puntos base.
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durante los primeros meses del año debido al recorte acordado por la OPEP, pero demostraron una ten-
dencia decreciente a finales de marzo debido a una aumento en la producción de Estados Unidos y los
altos inventarios globales de petróleo. Sin embargo, los mercados en diferentes economías emergentes
han sufrido de un incremento en volatilidad, debido a la posibilidad de efectos negativos en sus respectivas
economías por cambios en las políticas económicas de la nueva administración estadounidense.

3.2.2 Economía mexicana

En esta sección se discute la evolución reciente de la economía mexicana, los mercados financieros en
México y las proyecciones para el cierre del año actual.

La incertidumbre sobre la dirección de las nuevas políticas económicas y comerciales de la nueva admi-
nistración de los Estados Unidos ha creado expectativas a la baja para la economía mexicana. El FMI, al
igual que el sector privado, han disminuido sus perspectivas para el crecimiento de México en el 2017 por
0.6 y 0.7 %, respectivamente. Se estima que la economía mexicana crezca 1.7 % en el 2017, cifra signifi-
cativamente menor a la vista en el 2016. La incertidumbre también ha tenido un fuerte impacto en el Índice
de Confianza del Consumidor, en enero del 2017, éste registró una disminución mensual de 16.1 % y en
febrero se recuperó y aumentó 11.1 %. Sin embargo, la producción industrial manufacturera registró un
crecimiento de 7.7 % y las exportaciones no petroleras aumentaron 6.9 % en el primer bimestre del año.
En este contexto, tomando en cuenta los efectos potenciales de la incertidumbre y el desempeño mejor a
lo esperado del sector manufacturero, se proyecta un rango de crecimiento entre 1.3 y 2.3 % para el 2017.

Se estima que para 2017 se obtendrán ingresos tributarios equivalentes a 13.3 % del PIB, lo que representa
una disminución de 0.6 puntos del PIB, respecto a lo registrado en 2016. Sin embargo, después de una
actualización de ciertos parámetros macroeconómicos presentados en el LIF 2017, se anticipa que los
ingresos presupuestarios sean mayores en 86.5 mmp a los previstos. Esto se debe a mayores ingresos
tributarios y petroleros por 30.1 mmp y 13.7 mmp, respectivamente, entre otros.

3.2.3 Finanzas públicas

En esta sección, se discute la planeación multianual de las finanzas públicas, el precio de referencia de la
mezcla mexicana de petróleo y el balance ingresos y egresos presupuestarios.

Las nuevas medidas de responsabilidad hacendaria plantean un fortalecimiento de las metas de balance
fiscal, así como una planeación multianual de su trayectoria. Para el 2017, se anticipa el cumplimiento,
por cuarto año consecutivo, las metas de consolidación fiscal, en particular el RFSP de 2.9 % del PIB y
un superávit de 0.1 % del PIB en el balance público, al excluir la inversión de alto impacto económico y
social. Esto implica que, por primera vez desde el 2008, el gobierno federal tendrá un superávit primario de
0.5 % del PIB al cierre del 2017. Adicionalmente, en el caso de no presentarse variaciones dramáticas en
el tipo de cambio, es estima que el Saldo Histórico de los Requerimientos Financieros del Sector Público
(SHRFSP) disminuya a 49.5 % del PIB.

El propósito de las nuevas medidas de responsabilidad hacendaria es abandonar la práctica de elabo-
rar el presupuesto sobre una base inercial. Para ello, se analizarán puntualmente todos los programas
presupuestarios y las estructuras al interior de la administración pública federal, se identificarán posibles
complementariedades, sinergias, similitudes o posibles duplicidades, que permitan una reestructura pro-
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gramática ordenada y orientada al logro de resultados. Bajo este esquema, se privilegiarán los apoyos a
programas sociales y se priorizarán aquellos proyectos de inversión con mayor impacto económico y social,
a la vez de incentivar la participación de la sociedad en la elaboración de los mismos.

El precio de la mezcla mexicana de petróleo de exploración se mantuvo sin cambios (42 dpb) al aprobado
por el H. Congreso de la Unión, en el Paquete Económico para el 2017. El precio ha estado en linea con
lo esperado tomando en cuenta las condiciones económicas prevalecientes a nivel internacional, el cual
muestran un precio promedio de 44.5 dpb (al 24 de marzo de este año). Sin embargo, el gobierno federal
decidió proteger sus ingresos petroleros para el 2017 con una estrategia de compra de coberturas similar
a la del 2016, blindándose de reducciones en el precio del crudo al 100 %. La estrategia contempla una
cobertura financiera en la forma de opciones de venta tipo put a un precio de ejercicio promedio de 38 dpb y
una subcuenta por 18.62 mmp en el Fondo de Estabilización de los Ingresos Petroleros (FEIP), para cubrir
la diferencia entre los 38 dpb y los 42 dpb establecidos en la LIF 2017.

3.3 Perspectivas económicas para 2018

Esta sección plantea un marco macroeconómico prudente para el siguiente año fiscal y cuantifica el ajuste
de gasto que será necesario para cumplir con la trayectoria de déficit decreciente comprometida por el
gobierno de la república. Se analiza el entorno internacional, fuentes de crecimiento y finanzas públicas.

3.3.1 Entorno internacional

Las perspectivas económicas para el 2018 indican una aceleración moderada en el ritmo de crecimiento de
la economía mundial respecto al 2018. En enero del 2017, el FMI estimó que la economía mundial crecerá
a una tasa de 3.6 % anual, en el 2018, en contraste con el 3.4 % proyectado para el 2017. Asimismo, el
FMI mantuvo la misma expectativa de crecimiento para el 2018 respecto a la que estimó en octubre del
2016 (3.6 %). Se espera que la economía mundial sea impulsada principalmente por un repunte en el
crecimiento económico de países emergentes a causa de una recuperación en los precios de las materias
primas. También se espera una aceleración en el ritmo de crecimiento de los Estados Unidos impulsado
principalmente por mayores estímulos fiscales. No obstante, la actividad económica global estará limitada
por un menor crecimiento económico en China respecto a 2017, así como por un crecimiento moderado
de la zona del Euro y Japón en 2018.

3.3.2 Fuentes de crecimiento

Se prevé que, hacia el 2018, la incertidumbre sobre la relación económica entre México y Estados Unidos se
resuelva y que haya un avance positivo en la modernización del TLCAN. También se espera mayor certeza
en términos de política fiscal, por parte del gobierno de los Estados Unidos. En este contexto, se espera que,
durante el 2018, las exportaciones de México registrarán un crecimiento mayor al del 2017. Asimismo, se
estima que la demanda interna registrará una mayor expansión, impulsada por una generación de empleos
sólida, un repunte en la confianza de los consumidores y de las empresas, la mayor disponibilidad de
financiamiento y una mejoría de los salarios reales. En consecuencia, se anticipa que, en 2018, el PIB de
México podría registrar un crecimiento anual de entre 2.0 % y 3.0 %. Para efectos de las estimaciones de
finanzas públicas se utilizará un crecimiento de 2.5 %.
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3.3.3 Finanzas públicas

Se analiza el balance presupuestario, el precio de referencia de la mezcla mexicana, los ingresos y gastos
presupuestarios, así como los requerimientos financieros del sector público.

Las finanzas públicas en el ejercicio fiscal 2018 estarán enmarcadas en un contexto de mayor crecimiento
económico (2.5 %), mayores precios del petróleo (46 dpb) y un tipo de cambio promedio anual de 19.1
pesos por dólar. Además, el ejercicio fiscal para el 2018 considera la conclusión exitosa de la consolidación
fiscal establecida en los CGPE 2014. En este contexto, se estima un RFSP de 2.5 % y un déficit público sin
inversión de alto impacto económico y social de 0.0 %, regresando el equilibrio presupuestario al gobierno
federal y reafirmando su compromiso con la estabilidad macroeconómica del país.

Se estima ingresos presupuestarios totales superiores en 141.3 mmp comparados al LIF 2017, donde el
60 % del aumento proviene de mayores ingresos tributarios en línea con el crecimiento de la actividad
económica del país. Asimismo, se prevé un ajuste en el gasto programable de 43.8 mmp respecto al PEF
2017 (0.2 %) para lograr las metas de consolidación fiscal y equilibrio presupuestal para el 2018. Con
esto, se estima que el SHRFSP como proporción del PIB se ubicará en 49.2 %, inferior por 0.3 % al cierre
estimado para el 2017.

3.4 Incidencia de los Criterios Generales de Política Económica en Sistema 
Fiscal Mexicano y en la función fiscalizadora

El proceso de planeación marca las directrices fundamentales que asumirá la política económica y social
en un año. El proceso se basa en los CGPE, ya que establecen la estrategia, objetivos y metas macroeco-
nómicas generales que fundamentan la formulación de la LIF, el PEF y los programas operativos anuales.

La incidencia de los CGPE en el Sistema Fiscal Mexicano es directa. Tanto los Precriterios, como los CGPE,
contribuyen en gran medida a definir la planeación o estimación de los ingresos de la Federación, que, a
su vez, son la batuta para definir el gasto público.

Si las estimaciones que establecen en los criterios son muy distintas a lo observado, todo el Sistema 
Fiscal tendría que modificarse. Cabe mencionar que como está constituido el sistema de asignación de 
egresos, deja muy poco margen de maniobra ante contingencias de esta índole. La ejecución de la 
política pública del gobierno se torna complicada, tomando en cuenta que existe una gran proporción del 
gasto previamente asignado de manera legal (aproximadamente el 70 %).

Un ejemplo de esto es el año 2015. La diferencia entre el precio estimado del petróleo y el observado fue
sustancial. Se estimó en la LIF que el precio de la mezcla mexicana sería de 79 dpb. Con base en este
número, se calcularon los ingresos petroleros y, dados los ingresos totales, se asignó el gasto. Al final del
año, se observa que en promedio (hasta octubre de 2015) el precio del petróleo fue de 45.9 dpb. A pesar
de que el gobierno contó con coberturas para el precio del petróleo hubo que reaccionar con recortes en
el gasto público. Ésta es una de las razones por la que es importante considerar escenarios dentro de las
estimaciones.

Habría que prestar más atención es en la metodología que se utiliza para el cálculo de las variables e
identificar qué tan estrictas son técnicamente. Asimismo, realizar estimaciones multianuales (como sucede
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en otros países como Reino Unido) podría ayudar a una planeación de mediano y largo plazo. No se puede
predecir el futuro. Sin embargo, estas estimaciones son un punto importante de partida para la planeación
del año fiscal.

En México, la ASF se encarga de fiscalizar, de manera externa, el uso de los recursos públicos federales
en los tres poderes de la Unión; los órganos constitucionales autónomos; los estados y municipios y, en
general, cualquier entidad, persona física o moral, pública o privada que haya captado, recaudado, admi-
nistrado, manejado o ejercido recursos federales. La función de fiscalización será ejercida conforme a los
principios de legalidad, definitividad, imparcialidad y confiabilidad. De esta manera, la ASF contribuirá a
generar confianza en la ciudadanía respecto al manejo de los recursos y a fortalecer una cultura guberna-
mental de transparencia y rendición de cuentas. Sin embargo, el rol auditor de la ASF en la medición de
los CGPE es aún limitado.

Han existido iniciativas de ley (por ejemplo, 2009) en las que se propone el examen, discusión y aprobación
de un programa trianual de gasto, ingreso y deuda pública federal, así como de los criterios trianuales de
política económica que lo sustentaran, además del examen y discusión anual de los criterios generales
de política económica que debería presentar el Ejecutivo mediante una nueva obligación expresa. Sin
embargo, se ha quedado como iniciativa, por lo que aún hay mucho por hacer.
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4 Reflexiones y comentarios
finales

Tanto los Precriterios, como los CGPE, establecen la estrategia, objetivos y metas macro-
económicas generales que fundamentan la formulación de la LIF, el PEF y los programas
operativos anuales.

Los CGPE analizan la economía externa e interna. Observan, analizan y estiman variables que afectan 
la estabilidad de un país, como, por ejemplo, el tipo de cambio, tasa de interés, precio del petróleo, ex-
portaciones, importaciones, indicadores bursátiles, inflación, etc. Si las estimaciones que se establecen 
en los criterios son muy distintas a lo observado, la planeación del Sistema Fiscal tendrá 
modificaciones. Dada la composición del sistema de asignación de egresos, existe muy poco margen de 
maniobra ante contingencias de esta índole.

Existen herramientas, como el Simulador Fiscal CIEP, que permiten analizar distintos escenarios del 
Sistema Fiscal Mexicano, tomando en cuenta la variación en las variables. El uso de estas herramientas 
en la planeación y evaluación permitiría tener, al menos, una noción del efecto que el cambio en dichas 
variables (ocasionado, por ejemplo, por un shock externo) podría significar para los ingresos, gastos o, 
bien, en términos de deuda.

La metodología que se utiliza para el cálculo de las variables utilizadas para la definición de la política fiscal
es base para que se mantengan los criterios de planeación de los ingresos y gastos públicos. No se puede
predecir el futuro, sin embargo, las estimaciones son un punto importante de partida para la planeación del
año fiscal.

A pesar de que la ASF no incide directamente en la medición de los CGPE, es allí donde existe un área de
oportunidad potencial para la institución. Una tarea pendiente, donde el auditor puede tener un rol central,
es vigilar que los CGPE sean lo más cercanos a la realidad y que las metodologías aplicadas para su
cálculo sean replicables, públicas y pertinentes, con las cuales se puedan crear distintos escenarios ante
una economía cambiante.

4.1 Actividad con el Simulador Fiscal CIEP

Para que la ciudadanía tenga herramientas para vigilar y determinar la validez de las estimaciones pre-
sentadas en los CGPE, el Centro de Investigación Económica y Presupuestaria, A.C. (CIEP) diseñó el
Simulador Fiscal CIEP. A continuación, se detallarán los elementos que lo componen; asimismo, se des-
cribirá un ejercicio para que el lector conozca más sobre dicha herramienta de acceso gratuito.

Primero, ingresa a la página electrónica de CIEP: http://ciep.mx/simuladores/

Cuando se encuentre en la plataforma mostrada en la Figura 4.1, seleccione “Entrar”. Aparecerá una inter-
fase como la mostrada en la figura 4.2. Seleccione de nuevo “Entrar”.
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Figura 4.1:
Simulador Fiscal
CIEP 1

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.2:
Simulador Fiscal
CIEP 1.1

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Arriba a la derecha se encuentra una sección llamada “Otros Parámetros”. Aparecerán distintas opciones
como: crecimiento del PIB, deflactor del PIB, inflación, crecimientos de los salarios y tipo de cambio, los
cuales son algunas de las variables que encontramos en los CGPE. (por ejemplo, figura 4.3).

Antes de modificarlos, sería conveniente observar los resultados, ya sea de la sección “Ingresos” o de la
de “Gastos”, los cuales están calculados bajo el status quo mostrado en las figuras 4.4, 4.5, 4.6, 4.7 y 4.8.

Si modificamos algunos parámetros como, por ejemplo, el crecimiento del PIB, tenemos que ir a la pestaña
de “otros parámetros”, seleccionar “PIB”, como se muestra en la figura 4.9.

Se pueden modificar los valores como, por ejemplo, un PIB de 2 % de 2015-2019, -2.2 % de 2020-2024,
5 % de 2025-2029 y, nuevamente, 5 % de 2030-2035. El comportamiento se observará como en la figura
4.10. A su vez, si modificamos la inflación asumiendo una cifra constante del 10 % (se observa el ejemplo
en la Figura 4.11).
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Figura 4.3:
Simulador Fiscal
CIEP 1.2

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.4:
Simulador Fiscal
CIEP 1.3

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Hay que seleccionar “guardar” en cada una de las modificaciones, luego regresar a la pestaña gasto y
seleccionar “Calcular” y obtendremos estos resultados observados en las figuras 4.12, 4.13, 4.14, 4.15 y
4.16.

Como se observa en las imágenes, los perfiles son distintos al del statu quo y cambia el resultado de la
sostenibilidad en el largo plazo.

Como sucede en este ejemplo, en el Simulador Fiscal CIEP, se pueden crear distintos escenarios y observar
los efectos en cuestiones de Ingreso y Gasto.
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Figura 4.5:
Simulador Fiscal
CIEP 1.4

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.6:
Simulador Fiscal
CIEP 1.5

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.7:
Simulador Fiscal
CIEP 1.6

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.
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Figura 4.8:
Simulador Fiscal
CIEP 1.7

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.9:
Simulador Fiscal
CIEP 1.8

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.10:
Simulador Fiscal
CIEP 1.9

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.
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Figura 4.11:
Simulador Fiscal
CIEP 2

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.12:
Simulador Fiscal
CIEP 2.1

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.13:
Simulador Fiscal
CIEP 2.2

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.
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Figura 4.14:
Simulador Fiscal
CIEP 2.3

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.15:
Simulador Fiscal
CIEP 2.4

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.

Figura 4.16:
Simulador Fiscal
CIEP 2.5

Fuente(s) Elaborado por el CIEP.
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