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Paquete 2021:

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 21.87
Inflacién 3.62
Tasa de Referencia 4.50
PIB -0.3
Tasa de 10 Afos 6.0

e Noticia: Esta tarde, el Ejecutivo entregd al Congreso el
Paguete Econdmico 2021, que incluye los Criterios
Generales de Politica Econdmica, la Iniciativa de Ley de
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos.

e Relevante: El marco 2021 asume una marcada
recuperacién del PIB, y de los precios y la plataforma de
extraccion de crudo para 2021. Su efecto positivo en los
ingresos se compensa por la baja asociada al uso de
fideicomisos y fondos en 2020. El gasto (concentrado en
desarrollo social) veria un alza modesta, buscando
mantener cierta estabilidad fiscal. La SHCP prevé que la
deuda pase de 54.7% a 53.7% PIB, entre 2020 y 2021.

e Implicacion: La estimacion del PIB y la produccion de
crudo son relativamente optimistas, por lo que se corre el
riesgo de sobrestimar los ingresos, mas en un entorno
altamente incierto. Ello a su vez llevaria a ajustar mas el
gasto, puesto que la administraciéon ha buscado limitar el
endeudamiento, lo que dificultaria la recuperaciéon
econdmica, pues otros componentes de la demanda
agregada (consumo, inversién privados) muestran severas
fragilidades. El débil crecimiento econdmico y la baja
rentabilidad de Pemex son elementos que podrian detonar
revisiones a la calificacién crediticia en 2021.

Tabla 1. Marco Macroeconémico

Sin sorpresas

SEPTIEMBRE 08, 2020

Marco Macroecondémico con ligero optimismo

La SHCP proyecta una menor caida y una mayor
recuperacién de la actividad econdmica para 2020 y 2021,
en relacién a nuestro estimado. También destaca la
importante magnitud del rebote proyectado en la
plataforma petrolera (ver Tabla 1).

En linea con lo anterior, se esperan mayores ingresos
tributarios y petroleros (ver Tabla 2), lo cual seria
parcialmente contrarrestado por la caida en los ingresos no
tributarios (reflejando el uso de fideicomisos y fondos de
estabilizacion este afio). En el agregado, los ingresos
presupuestarios ascenderian a P$5,539 mm (-0.5% anual
real).

Gasto crecerd poco; enfocado en desarrollo social

Con la finalidad de mantener estabilidad en las finanzas
publicas, el gasto creceria marginalmente, incluso
disminuyendo en términos relativos al PIB, de 26.2% a
25.0%.

La actual administracion ha dado prioridad a ciertos
programas sociales y obras de infraestructura, como lo son
las becas a estudiantes, pensiones a adultos mayores, en el
caso de los primeros, y a la construccion del tren en el
Sureste del pais y un aeropuerto en la zona metropolitana,
en el caso de los segundos. En linea con ello, la clasificacion
funcional del gasto programable muestra que cerca de 2/3
partes del mismo se concentra en desarrollo social; la
clasificacién administrativa, ilustra la mayor asignacién de
recursos a dependencias encargadas de emplear dichos
programas y obras (e.g. Defensa, Turismo), asi como el
esfuerzo en materia de salud.

Estabilidad fiscal

El gasto aumentara ligeramente mas que los ingresos, lo
que elevara el déficit presupuestal. Con ello, la SHCP estima
que la deuda como razén del PIB (medida a través del
SHRFSP), se ubicara en 53.7% el proximo afio, por encima
del 44.9% visto en 2019, pero inferior al 54.4% del 2T20.

SHCP 2020 SHCP 2021 GFBx+ 2020 GFBx+ 2021
PIB (Var. % real)* -8.0 4.6 -8.9 1.8
Inflacion (Var. % anual, cierre) 3.5 3.0 3.6 3.0
USDMXN (&, cierre) 22.3 21.9 22.3 22.5
USDMXN ($, promedio) 22.0 22.1 22.0 22.5
Tasa de interés (%, cierre) 4.0 4.0 4.5 4.5
Tasa de interés (%, promedio) 5.3 4.0 5.4 4.5
Precio petroleo (dpb, promedio) 35.0 42.0 33.0 39.0

Plataforma petrolera (mbd) 1,744.0 1,857.0 1,700.0 1,700.0

Fuente: GFBx+ / SHCP / INEGI.
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Tabla 2. Balance Presupuestario (Mmdp)

2020 Estimado 2021  Var.%real Var. nominal
Balance Presupuestario -663.3 -718.2 4.7 -54.9
1. Petrolero 801.3 936.8 13.0 135.5
2. No Petrolero 4,580.3 4,602.2 -2.9 21.9
a) Gobierno Federal 3,733.0 3,737.1 -3.2 4.1
i) Tributario 3,232.1 3,533.0 5.7 300.9
i) No Tributario 500.9 204.1 -60.6 -296.8
b) Organismos 'y Empresas 847.3 865.1 -1.3 17.8
1. Programable 4,473.7 4,579.7 -1.0 106.0
2. No Programable 1,571.2 1,677.4 3.2 106.2
a) Costo financiero 718.0 723.9 -2.5 5.9
b) Participaciones 836.7 921.4 6.5 84.7
c) Adefas 16.5 32.1 88.1 15.6
Balance Primario 55.2 6.2 -89.1 -49.0
Tabla 3. Clasificacién Funcional Gto. Prog. (Mmdp) Figura 1. Proceso Paquete Econémico
N
e1. Pre-criterios
Desarrollo econémico [N )
N
8. Ejecutivo envia Proyectos de Ingresos y Egresos,
Desarrollo social [N Criterios
S
20 d | d )
. ¢20. Diputados avalan Ley de Ingresos
Gobierno . *31. Senadores aprueban Ley de Ingresos
S
N
Total _ ¢15. Diputados aprueban Presupuesto de Egresos
J

-1,000.0 1,000.0 3,000.0 5,000.0

Fuente: GFBx+/ SHCP.
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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 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Peléez, Marisol
Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Agustin Becerril Garcia,
Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte
estan disponibles en, www.vepormas.com, 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
Anadlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningln
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo
que su reproduccion 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 inversiéon al
cierre de los Ultimos 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 posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion de Banca Multiple, brinda servicios de inversién
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin 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 informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion 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 adn con fines académicos o de medios de
comunicacion, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Més

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc,
06500, CDMX Teléfonos (01 55) 1102 1800

y del Interior sin costo 01 800 837 676 27
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