ANUNCIA SHCP POSIBLES RECORTES AL GASTO

Ante la caida del precio del petréleo a niveles de $40 ddlares por barril (dis/brl) de mas de 50% desde sus niveles maximos en junio
de 2014 superiores a $100dIs/brl y la alta dependencia de los ingresos publicos de este rubro (1/3 parte). Se tomaron medidas en la
elaboracién de la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF2015) para blindar los ingresos petroleros. Estas incluyeron la compra de
coberturas petroleras a un precio de $76.4dlIs/brl y ajustes en el tipo de cambio y precio del petréleo estimados; de $13.00 a $13.40
pesos por ddlar y de $81dlIs/brl a $79dIs/brl), respectivamente. De esta manera se aseguraron los ingresos para dicho afio.
Anteriormente, sefialamos que el principal riesgo para las finanzas publicas se veria reflejado en 2016 y en afios subsecuentes
debido a que “las proyecciones de la LIF 2015 para los ingresos petroleros de 2016 a 2020 permanecen esencialmente sin cambios
(alrededor de un tercio de los ingresos del Sector Publico) a pesar de la reforma energética”. (Petréleo: Riesgo Para México -16. Oct
2014). Ante esta situacion, existen dos medidas posibles: incrementar el endeudamiento publico o reduccién de gasto. La Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), a través de su titular, mencioné recientemente que una de sus prioridades sera mantener la
disciplina fiscal (déficit anunciado de 3.5%) y “cualquier necesidad de ajuste por una disminucién de los ingresos, [sic] habra de
acomodarse reduciendo el gasto publico”.

MENOR GASTO: NO HASTA 2016
El riesgo para las finanzas publicas en 2015 es limitado debido a que los ingresos petroleros ya fueron cubiertos. Estimamos que los
ingresos por IEPS a las gasolinas podrian reducirse en 300 millones de pesos después del incremento de 1.9% en el precio, cifra
inferior a lo proyectado en la LIF2015 de 3.0%, monto que se ve mas que compensado por mayores ingresos por la venta de
petrdleo. De acuerdo a un andlisis de sensibilidad (Ver Tabla 01 al interior de esta nota), con nuestro tipo de cambio estimado
promedio para 2015 ($14.37 pesos por ddlar), el cual es casi un peso superior al de la LIF2015, la recaudacién por venta de crudo
podria ser 30.4Mmdp superior a la estimada de 440Mmdp en la LIF2014. Ello representa 0.2% del PIB.

El riesgo principal para las finanzas publicas podria verse en 2016. ESCENARIOS 2016 (MMDP)
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(Ver Tabla 03), principalmente en los rubros de gasto corriente y, en

menor medida, de inversion publica. Fuente: GFBX+/SHCP.

Desde nuestro punto de vista, y de ser necesarios ajustes al gasto publico, los rubros mas afectados podrian ser similares a los que
se recortaron en 2009. A diferencia de 2009, los recortes en inversion publica podrian reemplazarse por cambios en la estructura de
inversion esperada publico/privada en el Plan Nacional de Infraestructura PNI-2014-2018 (Ver Tabla 04). De esta manera, las
finanzas puablicas podrian tener un deterioro limitado en 2016. Ello contrasta con la perspectiva para otras economias productoras y

exportadoras de petr6leo que no cuentan con un mecanismo de ajuste para sus finanzas publicas ante eventos de este tipO  Anarma papel Antes do koo plensa blen o o5 recesaic

(grandes movimientos en el precio del crudo).
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MENORES INGRESOS

De acuerdo con la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF2015), los ingresos y endeudamiento publico alcanzaran un monto de 4.69 billones de pesos; mientras que,
el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF2015) estima un monto igual para el gasto publico. Este ultimo se distribuira, de acuerdo a la clasificacion
economica, de la siguiente manera: No programable (22%) y Programable (78%). Los rubros mas importantes son el de desarrollo social y el de desarrollo
econdémico.

INGRESOS, LIF 2015 EGRESOS, PEF 2015

Deuda, 14% Gobierno, 7%

Desarrollo
Organismos y ECO;E;“CO,
empresas, 24% b
Desarrollo
Gobierno Social, 46%
Federal, 62%
No

Programable,
22%

Ingresos Gasto
Fuente: GFBX+/SHCP. Fuente: GFBX+/SHCP.
A continuacion identificamos los ajustes en ingresos en 2015 y 2016.

Gasolina: La LIF2015 contempla que la recaudacion por concepto de impuesto a la gasolina sea de 30Mmdp (0.2% del PIB). La SHCP anuncié que el incremento
en el precio de la gasolina fue de 1.9%, inferior al esperado de 3.0% (como se anuncié previamente), lo cual representa una caida en la recaudaciéon de 333.5
millones de pesos en 2015.

Venta de petréleo: El otro rubro donde podria haber cambios potenciales es el relacionado con ingresos de organismos y empresas, concretamente los ingresos por
ventas de bienes y servicios de PEMEX. En la LIF2015 se estimé que los ingresos por este renglén serian de 440 Mil millones de pesos, lo cual corresponde a un
precio de la mezcla de 79 dodlares por barril, a una plataforma de exportacion de 1,090 mil barriles diarios y a un tipo de cambio promedio de 13.40 pesos por ddlar,
ello resulta en ingresos por venta de petréleo por 421Mmdp. Prevemos que, dado que el tipo de cambio promediard 14.37 en el afio, la recaudaciéon en 2015 por este
concepto podria ser 30.5Mmdp superior a la estimada en la LIF2015.

TABLA 01 — ESCENARIOS 2015 (MDP)

En el escenario base, el cual toma los pronésticos de 12.50 13.00 13.40 14.00 14.37 14.50 15.00 15.50

SHCP, se ejerce la totalidad de las coberturas y el tipo de [;qes0s petroleros (mdp) | 392,877 408,592 440,022 455737 471452 487,167
cambio promedio es de 13.40 pesos por dolar en todo 2015.
18,858 34,573 50,288 66,003

Tomando como principio este escenario, y asumiendo que |Diferenciavs. LIF2015 -28,287  -12,572

se ejercen las coberturas en su totalidad, contemplamos | Diferencia/Gasto (%) -0.6% -0.3% 0.7% 1.1% 1.4%
diferentes escenarios con distintos niveles de tipo de
cambio, los cuales se encuentran en la tabla 01.

0.4%

% Diferencia/PIB (%) -0.2% -0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4%

Fuente: GFBX+/SHCP.
[ )
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TABLA 02 — ESCENARIOS 2016 (MDP)

Para 2015 podria observarse incluso una recaudacion superior a S - A I S
la estimada si los precios del petréleo se mantuvieran en niveles

elevados. Dado nuestro tipo de cambio esperado en promedio para ||ngresos petroleros (mdp) 298,388 310,323
2015, el diferencial podria ser superior a 30 mil millones de pesos, 0

0.7% del total del total del gasto publico. Diferencia vs. LIF2015 122,777 -110,841
Sin embargo, en 2016, la caida es significativa. Asumiendo un precio

de la mezcla mexicana conservador, de 60 délares por barril, un tipo e piferencia/Gasto (%) 2.6% 2.4%
de cambio esperado igual al de 2015 (13.40) y una plataforma de

exportacion igual a la de 2015, la recaudacion disminuiria en 101 o piferencialPIB (%) 0.6% 0.6%

Mil millones de pesos 0 2.2% en relacidn a la esperada en 2015 (-
0.5% del PIB). Fuente: GFBX+/SHCP.

334,194 346,130 358,065 370,001
-86,970 -75,035 -63,099 -51,164
-1.9% -1.6% -1.4% -1.1%

-0.4% -0.4% -0.3% -0.3%

MENOR GASTO: NO HASTA 2016

El riesgo principal para las finanzas publicas podria verse en 2016. Un ajuste en la recaudacion de 100Mmdp corresponde a 2.2% en relacion a los ingresos
estimados en 2015 y a 0.5% del PIB. En un escenario parecido, en 2009, el precio del petréleo registré una caida de 38.3%, mientras que la exportacion de crudo
cay6 13.3%. Ello derivd en una disminucion de 21.4% en los ingresos petroleros del gobierno. Ante esta situacidn, y en el contexto econémico de una recuperacion
después de la crisis financiera, hubo ajustes en el gasto publico por 84.8 Mil millones de pesos, de los cuales 78% fue en gasto corriente y el restante en inversién
publica.

TABLA 03 — AJUSTES 2009 (MDP) TABLA 04 — PNI 2014-2018 (MDP)

" austeridad n
Medidas 2009 de ah programable Total ajuste
Y Qe BN (Agosto) Salud 212 34,003 34,215
(Mayo)
Total 34,741 50,12.7 84,754 Turismo 22,441 13,808 36,248
Comunicacion social 107 184 291 Hidraulico 9,516 74,035 83,551
Gasto administrativo y
operativo ASEAL EAf S ST/ Comunicaciones y Transportes 152,427 111,595 264,022
Servicios personales 9,318 4,158 13,476
Desarrollo Urbano y Vivienda 175,908 196,240 372,148

Otros rubros de gasto 33,211 33,211
Subsidios 14,222 14,222 Energia 212,791 566,789 779,580
Bienes muebles e
inmuebles y obra publica 18,989 18,989 Total 573,294 996,471 1,569,765
Fuente: GFBX+/SHCP. Fuente: GFBX+/Presidencia.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramoén Correa y Daniel Sanchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los
Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion
variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ninglin motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su &area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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Directorio
Carlos Ponce Bustos Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia 55 56251537 x 1537 cponce@vepormas.com.mx
Fernando Paulo Pérez Saldivar Director Ejecutivo de Mercados 55 56251517 x 1517 fperez@vepormas.com.mx
Juan Mariano Cerezo Ruiz Director de Mercados 55 56251609 x 1609 jcerezo@vepormas.com.mx
Manuel Antonio Ardines Pérez Director De Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com.mx
Jaime Portilla Escalante Director De Promocién Bursatil Monterrey 81 83180300 x 7329 jportilla@vepormas.com.mx
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251541 x 1541 icalderon@vepormas.com.mx
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector - Sector Mineria 55 56251515 x 1515 rheredia@vepormas.com.mx
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 5556251514 x 1514 Irivas@vepormas.com.mx
Marco Medina Zaragoza Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional 5556251500 x 1451 ifloresb@vepormas.com.mx
Andrés Audiffred Alvarado Telecomunicaciones / Financiero 55 56251530 x 1530 aaudiffred @vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Anélisis Técnico 5556251511 x 1511 jresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 imendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx
Edmond Kuri Sierra Analista Econémico / Estados Unidos 55 56251500 x 1725 ekuri@vepormas.com.mx
Dolores Maria Ramén Correa Analista Econémico / Internacional 55 56251500 x 1546 dramon@vepormas.com.mx

Monica Mercedes Suarez Director de Gestion Patrimonial 55 11021800 x 1964 mmsuarezh@vepormas.com.mx
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jfernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx
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