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Paquete ‘23: Resentira baja en petro-precios, alza de tasas
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e Noticia: Hoy, el Ejecutivo entregé al Congreso el Paquete
Econdmico 2023, que incluye los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE), la Iniciativa de Ley de Ingresos
(ILIF) y el Proyecto de Presupuesto de Egresos (PPEF).

e Relevante: Las prioridades del Paquete son similares a
las de afos previos. Los ingresos seran soportados por la
aceleracién en el crecimiento del PIB, lo que compensaria
el efecto del menor precio del petrdleo esperado; el gasto
crecerd principalmente por el mayor costo financiero, y
sigue priorizando: energia, programas sociales y obras
insignia. El nivel de deuda (SHRFSP) subiria a 49.4% PIB.

e Implicacién: Encontramos proyecciones ambiciosas para
el PIB y la plataforma petrolera, siendo posible que se
sobrestimen los ingresos. Entonces, para financiar el gasto
en programas y obras insignia, se debera recurrir a
recortes en rubros menos prioritarios para la
administracion, si se quieren lograr las metas de balance y
endeudamiento. La disciplina fiscal apoya al perfil
crediticio del soberano en el corto plazo; los apoyos a
Pemex y debilidades en el crecimiento del PIB para los
préximos anos, son factores de atencion.
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Déficit sera un poco mayor el préximo afno

En el documento, se hace expresa la importancia que
tienen para la presente administracion los apoyos sociales y
las obras de infraestructura en el Sureste del pais, asi como
una politica fiscal de austeridad, responsabilidad
hacendaria y estabilidad en los niveles de deuda

Para el proximo afio, la SHCP espera que el PIB se acelere
(ver Tabla 1), suponiendo: no habra recesion en los EE. UU.;
aportaciones por las obras insignia e incorporacién de
regiones y sectores “histéricamente desatendidos”; efecto
de la relocalizacidon de cadenas de valor en Norteamérica.
También asume una plataforma petrolera suba a 1.9 mdbd
promedio y un precio de la mezcla descienda a 68.7 dpb.
Finalmente, plantea que la inflacion cierre 2023 en 3.2% y
el rendimiento del cete 28d quede en 8.5% (-100 pb. a/a).

Aunque el menor precio del crudo afectara a los ingresos
petroleros en 2023, aunque ello serd mas que compensado
por aumentos en el apartado no petrolero, por el mayor
crecimiento econdmico. Asi se estiman ingresos totales por
7.1 billones de pesos, con un crecimiento real casi nulo.

Se estima un gasto neto por 8.3 billones de pesos,
presionado por el componente no programable,
especificamente, el costo financiero (mayores tasas de
interés promedio). El gasto programable se expandiria en el
margen y muestra una importante concentracion en el
apartado social (e.g. pensiones, becas) y unas obras de
infraestructura insignia (e.g. tren de pasajeros, refineria).

Asi, se estaria llegando a un déficit presupuestario y
primario por 1,134.1 y 54.6 mmdp, respectivamente. En
ambos casos, mayor a lo estimado para este afio. Por su
parte, el nivel de endeudamiento (SHRFSP) como razén del
PIB subiria a 49.4% vs. 48.9% en 2022.

202 2023

Pre-Criterios

Pre-Criterios

PIB (var. % real)* 3.4 2.4 1.8 3.5 3.0 1.7
PIB Nominal (mmdp) 28,916.2 29,058.3 28,900.9 31,103.2 31,401.7 31,068.5
Inflaciéon var. % anual, cierre) 5.5 7.7 8.3 3.3 3.2 4.5
USDMXN (S, cierre) 20.7 20.6 21.1 20.9 20.6 21.4
USDMXN (S, promedio) 20.6 20.4 20.5 20.8 20.6 21.2
Cete 28d (%, cierre) 7.8 9.5 9.5 8.0 8.5 8.9
Cete 28d (%, promedio) 6.7 7.5 7.7 7.9 9.0 9.4
Precio petrdleo (dpb, promedio) 92.9 93.6 96.0 51.1 68.7 85.0
Plataforma petrolera (mbd) 1,820.0 1,835.0 1,700.0 1,851.0 1,872.0 1,700.0
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Fuente: GFBx+ / SHCP / Inegi.
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Riesgo de sobreestimar ingresos

Los proyecciones para el PIB y la plataforma de extraccién de crudo son mas ambiciosas que las nuestras, por lo que se corre
el riesgo de que la dependencia sobreestime los ingresos para el siguiente aiflo. Ademas, dificilmente se cumplirdn los
prondsticos de inflacion y tasas de interés, lo que implicaria una mayor presién a lo previsto por el lago del gasto no
programable. En consecuencia, para mantener el equilibrio en las finanzas publicas y el nivel de endeudamiento, y lograr
cubrir las presiones en el gasto por los programas sociales y obras de infraestructura insignia, no se descartan recortes en el
gasto de aquellos conceptos que se consideren menos prioritarios.

Sin embargo, parte de lo anterior podria ser contenido si se cuentan de nuevo con excedentes petroleros, dado que la
expectativa en materia de precios para la mezcla mexicana parece algo conservadora.

Finalmente, aunque elementos como el compromiso con la estabilidad fiscal, niveles de endeudamiento razonables y una
sélida posicién externa dan solidez al perfil crediticio del soberano, existen algunos elementos que pueden impactar la
solidez de las finanzas publicas, por ejemplo: i) la probabilidad de que Pemex requiera mas apoyos; vy, ii) que se siga
erosionando el crecimiento potencial de la economia, por los bajos niveles de inversion.

Tabla 2. Balance Presupuestario (Mmdp
2022 2023

Var. % real Var. nominal

Estimado CGPE
Balance Presupuestario

Petrolero -167.3
No Petrolero 557.7
Organismos y empresas 10.5
Programable . 326.2
No programable 2,018.5 2,341.4 10.5 322.8
Balance Primario 29.9 -54.6 NA -49.0
RFSP -1,097.1 -1,291.1 12.1 -194.0
SHRFSP (% PIB) 48.9 49.4 NA 0.5

Grafica 1. Gasto programable (%) Figura 1. 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 caracter
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 remuneracién 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 podra considerarse como una opiniéon 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 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 posicion 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 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 é&rea 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 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
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacién 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
seflalaran 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 ain 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.
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