Eco BX+

Pre-criterios ‘23: Ajuste en supuestos queda corto

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.85
Inflacidn 7.28
Tasa de Referencia 6.50
PIB 4.8
Tasa de 10 Afos 8.31

e Noticia: El viernes, el Ejecutivo, a través de la SHCP,
entregd al Congreso los Pre-criterios de Politica Econdmica
2023, con lo que se marca el inicio de la discusion del
Paquete Econémico 2023.

e Relevante: Las prioridades son la disciplina fiscal, las
obras insignia y los programas sociales. Ante los ultimos
brotes del virus y la guerra en Ucrania, se ajustaron los
supuestos macroecondmicos para este afio, pero se espera
un menor nivel de endeudamiento (49.6% PIB). Para 2023,
estima que la economia crezca 3.5%, lo que impulsard a los
ingresos publicos y permitird un marginal aumento en el
gasto programable; el nivel de endeudamiento quedaria
en 49.6% PIB.

e Implicacidn: Las proyecciones para el crecimiento del
PIB, la produccién de petréleo y el nivel de las tasas de
interés pueden llevar a sobrestimar la situacion de las
finanzas publicas este y el proximo afio. Ante ello, y
asumiendo que se mantendrd el compromiso con la
estabilidad fiscal, vemos probable mas ajustes al gasto
programable, excepto en obras y programas insignia.

Tabla 1. Marco Macroecondémico
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Hacienda mantiene prioridades; ajusta supuestos 2022-23
En el texto, se reitera el compromiso con la estabilidad
fiscal, e impulsar obras de infraestructura en algunas
regiones (Sur/Sureste) y el gasto en programas sociales.

La SHCP reconoce que el entorno mundial se deterioro,
ante los efectos de la pandemia y de la guerra en Ucrania.
Esto le orillé a recortar su prondstico del PIB 2022 a 3.4%;
elevar el supuesto para el precio del crudo; y, asumir mayor
inflacion y tasas de interés mas elevadas.

Se esperan mas ingresos por 328.8 mmdp este afio, en
relacion a la LIF 2022. El impacto negativo en los tributarios
(menor crecimiento PIB, estimulos IEPS gasolinas), es
eclipsado por el beneficio asociado a mayores precios del
crudo. El gasto creceria en 336.3 mmdp, pues el ingreso
adicional permitird aumentar el gasto programable; el alza
en tasas de interés y en las participaciones presionaran al
no programable. Con todo ello, el déficit publico como
razén del PIB quedaria en 3.1%, el balance primario bajaria
a 0.0% PIB y el SHRFSP seria menor a lo aprobado el afio
pasado: 49.6 vs. 51.0% PIB.

Para 2023, se estimdé un crecimiento del PIB de 3.5%,
asumiendo avances en obras de infraestructura, beneficios
asociados al T-MEC y mayor consumo privado (remesas,
prog. sociales). Ademads, Hacienda prevé que las tasas de
interés crezcan en el margen, que la plataforma petrolera
aumente y el precio de la mezcla caigaa 61.1 dpb.

Asi, gracias a un mayor crecimiento del PIB, los ingresos
aumentaran en 241.8 mmdp contra 2022; el gasto
avanzaria en 241.1 mmdp, por un mayor costo financiero y
un ligero incremento en el programable. El déficit publico
se reduciria a 2.8% PIB, se lograria un superavit primario de
0.4% PIB y el SHRFSP quedarian estables en 49.6% PIB.

Variables 2022 2023
SHCP GFBx+ SHCP
Aprobado* Estimado** Estimado**
PIB (var. % real)* 4.1 34 2.0 3.5 1.8
PIB Nominal (mmdp) 28,129.3 28,916.2 28,528.6 31,103.2 30,349.0
Inflacion (Var. % anual, cierre) 34 55 5.5 3.3 3.9
USDMXN (S, cierre) 20.4 20.7 21.4 20.9 21.6
Cete 28d (%, cierre) 53 7.8 8.0 8.0 8.3
Precio petrdleo (dpb, promedio) 55.1 92.9 90.0 61.1 78.0
Plataforma petrolera (mbd) 1,826.00 1,820.0 1,700.0 1,851.0 1,700.0
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*Paquete 22; **Pre-criterios ‘23. Fuente: GFBx+ / SHCP.
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Pese a cambios, algunos supuestos son “alegres”

La actualizacién en la prevision para el PIB 2022 pudo haber sido mayor, puesto que las presentadas por Hacienda quedan
muy por arriba de nuestra estimacion (2.0%) y las del mercado. Consideramos que ello, y un supuesto de 1.9 millones de
barriles diarios para la plataforma petrolera podrian derivar en una sobrestimacion de los ingresos para este aifio. Ademas, el
gasto no programable podrian verse mas presionado, a través de un incremento todavia mas agresivo a lo planteado en las
tasas de interés. Entonces, y con el fin de respetar el compromiso con la estabilidad fiscal, no podemos descartar recortes en
el gasto programable.

Similarmente, para 2023 consideramos que el supuesto para el crecimiento real del PIB, el volumen de produccién de
petréleo y el nivel de las tasas de interés pueden hacer que las estimaciones para la evolucién de las finanzas publicas que
presentd Hacienda pudieran ser algo optimistas. Sin embargo, lo anterior podria verse, en principio, compensado por lo que
parece ser un supuesto conservador en cuanto a los precios del crudo.

Finalmente, es importante destacar que, de verse en la necesidad de ajustar el gasto programable, dificilmente el Gobierno
Federal tocara las obras de infraestructura y programas sociales insignia, al considerarse prioritarios e, incluso, se solicité un
mayor presupuesto para estos y las dependencias que los llevan a cabo (aeropuerto, tren y corredor interoceanico; becas y
pensiones).

Tabla 2. Balance presupuestario (mdp)

2022
Aprobado* Estimado** Estimado*
Balance Presupuestario -875,570.5 . -882,389.1
1. Petrolero 1,087,072.2 1,622,580.7 1,258,248.3
2. No Petrolero 5,085,562.9 4,878,806.3 5,484,937.4
1. Programable 5,207,251.7 5,452,020.2 5,456,657.8
2. No programable 1,840,953.9 1,932,446.0 2,168,916.9
Balance Primario -83,606.6 -13,241.8 121,253.8
RFSP (% PIB) -3.5 -3.7 -3.3
SHRFSP (% PIB) 51.0 49.6 49.6

*Paquete Econdmico 2022; **Pre-criterios 2023. Fuente: GFBx+ / SHCP.

Tabla 2. Proceso Paquete Econémico

ePre-criterios

eEjecutivo envia Proyectos de Ingresos y
Egresos, Criterios

eDiputados avalan Ley de Ingresos
eSenadores aprueban Ley de Ingresos

eDiputados aprueban Presupuesto de Egresos

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 carécter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo 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
Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podréd 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 Més,
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 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. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun 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, brinda servicios de inversion
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,
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 Méas 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
informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialardn 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
recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente ain con fines académicos o de medios de
comunicacioén, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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