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HACIENDA RECORTA GASTO PUBLICO EN 2016

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) realizé un ajuste preventivo al gasto publico por 132.3 miles de millones de y

pesos (Mmdp), 0.7% del PIB. Dicho recorte deja un saldo de 4,614.6 Mmdp para el ejercicio fiscal 2016. Es decir, el gasto @AyEVeporMas
publico en 2016 seréd 5.8% menor al presupuestado en 2015, ello representa 1.4% del PIB. El titular de la SHCP, Luis Videgaray,

menciono que dicho recorte descansara, en un 60.0%, sobre el gasto corriente, es decir, sobre el gasto operativo del gobierno.

Adicionalmente, recalcé que se propondra un recorte de 100 Mmdp en el presupuesto asignado a Petréleos Mexicanos. El

mandatario también menciond, en semanas previas, que se realizara un recorte en el gasto presupuestado para 2017. La

magnitud de dicho recorte todavia es incierta. ]

i? CATEGORIA
Consideramos que las medidas anunciadas son agresivas. Sin embargo, muestran prudencia por parte de gobierno, ya que se
interpreta a nivel internacional como una alta respuesta por parte de Banxico ante cualquier choque externo. Lo anterior, brinda
confianza a los inversionistas, lo que podria frenar la salida de flujos de capitales del pais en un mediano plazo. Ello se debe a @ TIEMPO ESTIMADO
gue la respuesta rapida y un mayor rendimiento ofrecen mayor seguridad al mercado mexicano. DE LECTURA (MIN)
El compromiso del gobierno federal con unas finanzas publicas sanas se est& haciendo tangible y mejora la vision de México en
el exterior. Adicionalmente, el hecho de que EUA haya iniciado con su ciclo de normalizacién de politica monetaria, podria @

incrementar los costos financieros de la deuda, hecho que a su vez, generaria un crecimiento en el gasto no programable. En
esta linea, el recorte preventivo del gasto publico cumple tres caracteristicas: fue necesario, oportuno y positivo.

OBJETIVO DEL REPORTE

Dar a conocer con mayor
detalle el panorama

Econdmico.

La divisa mexicana se apreci6 4.04% durante la intervencion cambiaria de Banxico lo que llevo a ubicar al peso hasta un nivel de
17.96. Consideramos que la noticia podria continuar apoyando el desempefio futuro de la divisa nacional.
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BANXICO SUBE LA TASA A 3.75% DE MANERA SORPESIVA

Hace unos momentos, la Junta de Gobierno de Banco de México anuncié un incremento en Asi Va- Tasa Objetivo de Banco de Centrales (%)
la tasa de referencia de 50 puntos base a un nivel de 3.75% desde el 3.25% anterior. El .
incremento en la tasa fue acordado en una reunién extraordinaria, por lo que el movimiento 6.0% - —EUA Mexico
fue sorpresivo, ya que el consenso de analistas esperaba un incremento en la tasa de
referencia en la reunién de abril con un aumento de 25pb. El comunicado contrasta con la 5.0% -
reunién pasada de Banxico del 04 de febrero de 2016 (véase: Banxico: En Sincronia con la 4.0% -
. . L, . .. - . 0

Fed). El alza en la tasa de referencia tiene caracter de ejecucién inmediato.
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El cambio en la politica monetaria estuvo fundamentado a partir del incremento en la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y del complejo contexto que enfrenta 2.0% 4
la economia mexicana. Ademas, la institucion destacé el impacto desfavorable que han 1.0% -
tenido en las finanzas publicas y la cuenta corriente derivado de la volatilidad en el precio ———-
del petréleo. 0.0% T -
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No obstante, en el documento, Banxico subrayd que se mantendra atento a la evolucion de Fuente: GFBX+/ Banco de México / Reserva Federal.
los precios del consumidor, asi como los movimientos en la politica monetaria de la Reserva
Federal, ya que como se menciond a lo largo del afio pasado, cuentan con una estrecha relacion.

El comunicado se presenté luego de que por la mafiana el Banco de México interviniera en el mercado de divisas a través de una subasta discrecional, directamente
en el mercado local de cambios. Ello se interpreta como un cambio de estrategia, debido a que las autoridades anunciaron la culminacién el programa preventivo de
liquidez, el cual consistia en la subasta de dolares no discrecional que se habia celebrado desde junio 2015 (véase: Subasta de Délares).

HACIENDA RECORTA GASTO PUBLICO EN 2016

Por su parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) realizd un ajuste preventivo al gasto publico por 132.3 miles de millones de pesos (Mmdp), 0.7% del
PIB. Dicho recorte deja un saldo de 4,614.6 Mmdp para el ejercicio fiscal 2016. Es decir, el gasto publico en 2016 sera 5.8% menor al presupuestado en 2015, ello
representa 1.4% del PIB.

Cabe mencionar, que el ajuste anterior, es decir, el estipulado en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF2016) contemplaba una contraccion de 3.0% en el
gasto neto total. La SHCP mencion6 en semanas anteriores, que en 2017 también se llevara a cabo un ajuste preventivo, aunque la magnitud todavia es incierta.

El titular de la SHCP, Luis Videgaray, mencioné que dicho recorte descansara, en un 60.0%, sobre el gasto corriente, es decir, sobre el gasto operativo del gobierno.
Adicionalmente, recalcé que se propondra un recorte de 100 Mmdp en el presupuesto asignado a Petrdleos Mexicanos (PEMEX).

MEDIDA AGRESIVA, PERO BENEFICA PARA MEXICO

Consideramos que las medidas anunciadas son agresivas. Sin embargo, muestran prudencia por parte de gobierno, ya que se interpreta a nivel internacional como una
alta respuesta por parte de Banxico ante cualquier choque externo. Lo anterior, brinda confianza a los inversionistas, lo que podria frenar la salida de flujos de capitales
del pais en un mediano plazo. Ello se debe a que la respuesta rapida y un mayor rendimiento ofrecen mayor seguridad al mercado mexicano.
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La rapidez con la que Banco de México reaccion6é ante un probable traspaso de tipo de cambio, luego de la sélida cifra de enero de inflacion (2.6%), apoy6 a anclar
nuevamente las expectativas de inflacion al objetivo de Banxico de 3.0% (véase: Inflacidn: Precio al Alza en Enero). Por lo que, prevemos que la noticia tendra un efecto
positivo en la politica monetaria del pais.

Prevemos que la venta de délares discrecional (sin especificar monto ni tiempo) seguira siendo parte de la estrategia de Banco de México en los proximos meses. No
obstante, habra que seguir de cerca el comportamiento del tipo de cambio luego de las nuevas medidas, ya que podria darse el caso de Colombia en el que el banco
central subid la tasa de referencia en 150pb desde 2015 hasta hoy, y la depreciacion del peso colombiano del 29.3%, con una inflacion de 7.45%.

COROLARIOS POSITIVOS PARA MEXICO EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZO

En lo que respecta al recorte, éste era ya previsto. Tan sélo en lo que va del afio, el precio de la mezcla mexicana se ha depreciado en 10.3%, los riesgos de que su
caida se prolongue en el transcurso de 2016, parecen representar una amenaza seria los ingresos petroleros y, con ello, a la sustentabilidad de las finanzas publicas. Si
bien, estas se han despretrolizado — en 2015 representaron el 19.7% de los ingresos presupuestarios totales- el acento que el gobierno federal pone sobre ellas nos da

una sefal clara: latendencia a la baja en el precio del petréleo contintia afectando al , ., L,y 7.
presupuesto federal. Asi Va- Evolucion del Gasto Puablico Neto
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Recordemos, que el gobierno federal instaur6 un objetivo para el balance fiscal que le

permitiera converger en 2017 hacia el 0.0% del PIB. La cifra, que no contempla la 2.00% - . - 6000
. ., S Lo . Previa: 4,746
inversibn en PEMEX y empresas subsidiarias, dibujaba un tono complicado para la

ejecucion del gasto. En esta linea, el gobierno se encontraba ante dos opciones: generar 1.50% - :°% [ 5000
un mayor .endeudamlento y, con ello distanciarse de su objetivo deficitario; o reducir el 1.00% - I . 4000
gasto publico. =
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El recorte podria tener implicaciones sobre el Producto Interno Bruto (PIB), ya que el
gasto gubernamental representa cerca del 11.0% del mismo. Sin embargo, consideramos 0.00% - - 2000
gue dicho impacto tendra un caracter marginal y, en el largo plazo el recorte puede ser -0.50% - . 1000
visto desde un arista positiva. Y70

-1.00% - -0

El compromiso del gobierno federal con unas finanzas publicas sanas se esta haciendo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
tangible y mejora la vision de México en el exterior. Adicionalmente, el hecho de que EUA
haya iniciado con su ciclo de normalizacién de politica monetaria, podria incrementar los
costos financieros de la deuda, hecho que a su vez, generaria un crecimiento en el gasto no programable. En esta linea, el recorte preventivo del gasto publico
cumple tres caracteristicas: fue necesario, oportuno y positivo.

Fuente: GFBX+/ SHCP

Por ultimo, cabe sefialar que si bien, dicho recorte no tendra un impacto acentuado sobre el PIB, los riesgos sobre la generacién de expectativas pueden ser negativos
sino se toma el tono discursivo correcto. La confianza del consumidor, a través de su subindice de perspectivas del pais, podria reflejar afectaciones en sus siguientes
lecturas. De interpretarse de manera negativa dicho recorte, las implicaciones sobre el consumo privado podrian materializarse.

Pese a que es pronto para inferir nuevos recortes en el gasto publico durante el presente ejercicio fiscal, cabe recordar que Luis Videgaray ya adelantd que en 2017, el
gasto publico sufrird un nuevo recorte. La proporcién del mismo, dependera de la trayectoria que lleve el precio del petréleo en 2016, del tipo de cambio (MXNUSD), asi
como de la fijacion de las coberturas para el siguiente ejercicio fiscal.
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MERCADOS REACCIONAN NEUTRAL
La publicacion del anuncio de politica monetaria extraordinaria, derivo a las siguientes reacciones en el mercado.

Mercado de Divisas: La divisa mexicana se aprecié 4.04% durante la intervencion cambiaria de Banxico lo que llevo a ubicar al peso hasta un nivel de 17.96.
Consideramos que la noticia podria continuar apoyando el desempefio futuro de la divisa nacional. Sin embargo, prevemos que la liquidez de la divisa seguira
siendo un factor importante en la evolucion, por lo que no descartamos que los nuevas intervenciones discrecionales de Banxico brinden optimismo al

USD/MXN.



¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis. El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar
investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas
diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS (610)11) () ()8 O\ 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

/ATENCION! 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 o 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 AHORA | 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

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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