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SHCP RECORTA GASTO PUBLICO EN 2017

DA INICIO PLANEACION PRESUPUESTARIA Marco Economico Finanzas Publicas 2016-2017
El pasado viernes 1° de abril, la Secretaria de Hacienda y . » «
Crédito Publico (SHCP) present6 ante el Congreso los CGPE2016 SR Las gr_a_nde_s dGUdaS. Son UI’,I’
Pre criterios Generales de Politica Econémica 2017 2016 2017 2016 2017 privilegio de la riqueza.
(PGPE2017). El documento, que representa el primer 2.6-3.6 3545 26-3.6 2.6-3.6 r Duhamel
escaldn en el proceso de planeacion presupuestaria del PIB (Var. % Anual) o B B o Georges Duhame
siguiente afio, prevé un recorte del gasto publico por IPC (Var. % Anual) 3.0 3.0 3.0 3.0
175.1 mil millones de pesos (Mmdp). El recorte para _ _ ) )
2017, ya contempla la disminucion previa que anunci6 la  Tipo de Cambio Nominal 15.9 N 18.0 172 P_amda Diaz Loubet
SHCP el pasado 17 de febrero. Considerando ambos, el Promedio (Pesos por : : : mpdiaz@vepormas.com
gasto publico sufre una caida de 5.7% en 2016 y de 4.0%  ddlar) 56251500 Ext. 1767
en 2017. Mezcla Mexicana (délares 50 54 25 35
Cabe sefialar, que dado que el recorte ya se tenia por barril) ,
contemplado, no modificamos nuestro estimado de - Abril 04, 2016
—_ ' ; , o Plataforma de Produccion

crecimiento para 2016 ni para 2017. (Véase: Revision . - 2,262 2,247 2,123 2,028
de Pronosti —_— (millones de barriles

efronosticos) diarios) , @AyEVeporMas
REMANENTES DE BANXICO Y PEMEX Plataforma de Exportaci()n
Los recortes programados para los ejercicios fiscales (millones de barriles 1,182 1,091 968 873
2016 y 2017 no contemplan los ingresos por los diarios)

remanentes de operacion de Banco de México. Algunos

medios, sefialan que el monto del remanente podria
ascender hasta a 400Mmdp. ** Pre Criterios Generales de Politica Econémica 2017

*Criterios Generales de Politica Econémica 2016

En fechas recientes, se ha estado sefialando la posibilidad de que la porcion del remanente no considerada para el pago de deuda (30.0%)
sea utilizado para sanear las finanzas de PEMEX.

De darse el caso, no consideramos que ello sea suficiente para generar una mayor estabilizacion en las finanzas de la paraestatal.
Consideremos, que sin unareestructura sustancial en su gasto, sera complicado un mayor soporte gubernamental. Recordemos que
el reciente recorte que sufri6 la calificacion de |la paraestatal, asi como el cambio de perspectiva para México, recae particularmente en los
riesgos de consolidacion fiscal. Consideremos, que en su reporte, la calificadora Moody’s sefialo el riesgo de que se cristalicen pasivos
contingentes provenientes de un mayor soporte gubernamental a PEMEX.
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¢PODRIA HABER OTROS RECORTES? DE LECTURA (MIN)

No descartamos recortes adicionales en el gasto publico, mismos que dependeran de lo siguiente:

i) Mayor ritmo de caida en el precio del petréleo. Pese a que las finanzas publicas cada vez dependen menos de los ingresos petroleros
(17.8% de los ingresos presupuestarios), las caidas siguen erosionando el crecimiento de las entradas de efectivo.

i) Continuacién del ciclo de alza en tasas en Estados Unidos. Las probabilidades inclinan la balanza hacia al menos un nuevo incremento
durante 2016. El alza en la tasa de referencia impacta directamente sobre los costos financieros de la deuda, componente que entra dentro del
gasto no programable del gobierno federal.

iii) Existen riesgos al alza sobre la tasa de desempleo y la informalidad. La sobreoferta laboral podria ser contenida por el sector informal
de la economia. De darse el caso, podria haber afectaciones no previstas sobre la base de recaudacion, lo que dafiaria los ingresos tributarios.
iv) Incremento en la deuda de los estados. Los ingresos petroleros, representaban una de las principales fuentes de ingreso para las
aportaciones y participaciones estatales. Pese a estar contemplado el recorte, de no darse una restructuracion del gasto estatal, los riesgos
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sobre el federalismo fiscal y mayor endeudamiento publico podrian ser de mayor acentuacién a lo estimado.

SHCP RECORTA GASTO PUBLICO 2017

El pasado viernes 1° de abril, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) Asi Va- Gasto Puablico Neto (Mmdp)

presenté ante el congreso los Pre criterios Generales de Politica Econémica 2017 o o

(PGPE2017). El documento, que representa el primer escalén en el proceso de mmm Gasto Publico Variacior Anual

planeacién presupuestaria del siguiente afio, prevé un recorte del gasto publico por 6.000 - =200

175.1 mil millones de pesos (Mmdp). ' '
5,000 - - 15.0

El recorte para 2017, ya contempla la disminucién previa que anuncio6 la SHCP el pasado

17 de febrero. Considerando ambos, el gasto publico sufre una caida de 5.7% en 2016 vy, 4,000 - - . l ' - 100

de 4.0% en 2017. Estos ajustes corren en linea con la trayectoria decreciente del 3 g - . 5.0

déficit publico hacia 2017. Para el ejercicio fiscal 2016, la meta para el balance

presupuestario es de 0.5% del PIB, mientras que en 2017 se espera llegar al 2,000 - - 0.0

equilibrio presupuestario, ello ya descontando la inversibn en PEMEX y empresas 1.000 - . 50

subsidiarias. ' :

0 - - -10.0
La decision, fue tomada en un marco complicado para las finanzas publicas mexicanas. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017*

La tabla presentada en el costado derecho, muestra los estimados econémicos utilizados

para el célculo del recorte en gasto 2017; en ella, también se pueden observar El Fuente CEEX SHCE o - —
documento destaca los Siguientes elementos: Marco Economico Finanzas Pllbllcas 2016'2017

CGPE2016* PGPE2017**
2016 2017 2016 2017

i. Se espera una aceleracion moderada en el ritmo de crecimiento de la economia
mundial respecto a 2016.

i. No se prevé una mejora en los fundamentales del mercado petrolero que puedan PIB (Var. % Anual) 2.6-3.6 3.5-4.5 2.6-3.6 2.6-3.6
impulsar al alza los precios del petréleo. IPC (Var. % Anual) 3.0 3.0 3.0 3.0
iii. Se siguen esperando episodios de alta volatilidad en los mercados financieros
globales dada la divergencia en las politicas monetarias. Tipo de Cambio Nominal 15.9 18.0 17.2
iv.  El precio de referencia de la mezcla mexicana de crudo de exportacion se estima en Promedio (Pesos por ' ' '
35 délares por barril (dpb), Si bien, el programa de coberturas permitird dar mayor dolar)
certidumbre a los ingresos petroleros, el documento destaca que no se podran Mezcla Mexicana (ddlares 50 54 25 35
alcanzar niveles de cobertura similares a los de 2015 y 2016. por barril)
V. No se considera un crecimiento significativo en los ingresos tributarios. Los Plataforma de Produccion
PGPE2017 consideran que éstos no ejerceran suficiente contrapeso para cubrir el (millones de barriles 2,262 2,247 2,123 2,028
objetivo deficitario. diarios)
Considerando la contabilidad gubernamental, el recorte en el gasto proviene de i) un aumento  Plataforma de Exportacion 1182 1091 968 873
en el gasto no programable por 9.37Mmdp v, ii) una caida en los ingresos petroleros de (nllenzs gl sehfles ' '
diarios)
227.18Mmdp.
*Criterios Generales de Politica Econémica 2016
Consideremos, que el titular de la SHCP habia anunciado con anterioridad que se llevaria a ** Pre Criterios Generales de Politica Econdmica 2017

cabo una disminucion en el gasto ejercido para el presupuesto 2017, por lo que la noticia debe considerarse corolario natural del proceso presupuestario del siguiente
afo.
Cabe sefalar, que en BX+ no actualizamos nuestro pronoéstico de crecimiento del PIB, mismo que se encuentra en 2.3% para 2016 y 3.0% para 2017.
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REMANENTES DE BANXICO Y LA EXPECTATIVA DE PETROLEOS Asi Segmentacion del Gasto Programable de PEMEX
MEXICANOS (%)

Los recortes programados para los ejercicios fiscales 2016 y 2017 no contemplan los

ingresos por los remanentes de operacion de Banco de México. Acorde con lo aprobado en Gasto de Operacion s Inversion Var. %Anual

2015 por la camara de diputados, el 70% de dichos ingresos sera utilizado para amortiguar 120% -  80%
el saldo de los requerimientos financieros del sector publico (RFSP). El 30% restante ira

para el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros. En fechas recientes, se ha 100% - - 60%
estado sefialando la posibilidad de que dicha porcion del remanente sea utilizado para 80% - I I I I I I I I C40%
sanear las finanzas de PEMEX.

60% - - 20%
De darse el caso, no consideramos que ello sea suficiente para generar una mayor 40% - L 0%
estabilizacion en las finanzas de la paraestatal. En sus ultimos estados financieros, puede
apreciarse que el balance de PEMEX se ha mantenido en niveles negativos desde 2009, 20% - 2460 [ -20%

hecho que refleja dos aspectos: i) La deuda de la paraestatal y, por consecuente el gasto 0% 5 I uE _40%
no programable ha mantenido un alto ritmo de crecimiento vy, ii) PEMEX ha fungido como S N T A R S W - R N N R T PRI

una empresa extractiva del estado, no productiva. q,QQ q,QQ q,QQ q,QQ q,°° q,QQ q,QQ q,QQ q,QQ q,°° DR R RO (]9"

Mas alla de mayores ingresos, PEMEX requiere una reestructura sustancial en su gasto. Fuente: GFBX+/ PEMEX

Hay un claro agotamiento en la estructura de crecimiento de la paraestatal y, si bien la *Estimado en el PEF2016

caida en el precio del petréleo fue un elemento importante en los resultados financieros, lo cierto es que los fundamentales de PEMEX no se encuentran
dotados de solidez.

Si bien, no sera de sorprender que el gobierno realice inyecciones de capital a PEMEX, recordemos que el reciente recorte que sufrid la calificacion de la paraestatal,
asi como el cambio de perspectiva para México, recae particularmente en los riesgos de consolidacion fiscal. Consideremos, que en su reporte, la calificadora sefialo el
riesgo de que se cristalicen pasivos contingentes provenientes de un mayor soporte gubernamental a PEMEX.

IMPLICACIONES ECONOMICAS DEL RECORTE
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 que dicho impacto tendra un caracter marginal y, en el largo plazo el recorte puede ser visto desde un arista positiva.

El compromiso del gobierno federal con unas finanzas publicas sanas se esta haciendo tangible y mejora la vision de México en el exterior. Adicionalmente, el hecho de
gue 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.

Por ultimo, cabe sefialar que si bien, dicho recorte no tendra un impacto acentuado sobre el PIB, los riesgos sobre la generacion 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.

¢PODRIA HABER OTROS RECORTES?
Adicionalmente, abrimos la posibilidad de que existan mas recortes en el transcurso del afio, ello derivado de lo siguiente:
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V) Mayor ritmo de caida en el precio del petréleo. Pese a que las finanzas publicas cada vez dependen menos de los ingresos petroleros (17.8% de los ingresos
presupuestarios), las caidas siguen erosionando el crecimiento de las entradas de efectivo. Las coberturas petroleras y las entradas provenientes de la Ronda 1 de la
Reforma Energética blindan, hasta cierto punto, los ingresos petroleros.

Vi) Continuacion del ciclo de alza en tasas en Estados Unidos. Las probabilidades inclinan la balanza hacia al menos un nuevo incremento durante 2016. El alza
en la tasa de referencia impacta directamente sobre los costos financieros de la deuda, componente que entra dentro del gasto no programable del gobierno federal. Si
dicho componente se ve afectado, el objetivo de balanza publico podria verse comprometido, hecho que llevaria a un nuevo recorte presupuestal.

Vii) Existen riesgos al alza sobre la tasa de desempleo y la informalidad. La sobreoferta laboral podria ser contenida por el sector informal de la economia. De
darse el caso, podria haber afectaciones no previstas sobre la base de recaudacion, lo que dafaria los ingresos tributarios.

Viii) Incremento en la deuda de los estados. Los ingresos petroleros, representaban una de las principales fuentes de ingreso para las aportaciones y
participaciones estatales. Pese a estar contemplado el recorte, de no darse una restructuracion del gasto estatal, los riesgos sobre el federalismo fiscal y mayor
endeudamiento publico podrian ser de mayor acentuacién a lo estimado.

¢QUE SIGUE EN EL PROCESO PRESUPUESTAL?

La entrada de los PGPE2017 es s6lo el primero de diversos pasos que sigue la planeacién del presupuesto en México. La siguiente linea del tiempo esclarece las
fechas relevantes que deberan considerarse a lo largo del afo:

Asi Va — Calendario del Proceso Presupuestario
20 de Octubre

Fecha limite de
aprobacion de la Ley de
Ingresos por la Camara

de Diputados

15 de Noviembre

Fecha limite de
aprobacién del
PEF2017.

30 de Junio
Estructura Programatica

Fuente: GFBX+/SHCP

08 de Septiembre

- Criterios Generales de
Politica Econémica 2017

-Iniciativa de Ley de
Ingresos

- Proyecto de
Presupuesto de Egresos
2017 (PPEF2017)

31 de Octubre

Fecha limite para la
aprobacion de la Ley de
Ingresos por la Camara

de Senadores.

En este sentido, no debe sorprender que se realicen ajustes adicionales y recortes no contemplados en el Presupuesto de Egresos de la Federacion 2017 (PEF2017).
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¢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; estd 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:

Se puede asegurar que no se producen influencias extrafas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado: normalizacion (metodologia y
proceso).

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, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio
Mendiola Carmona, Dolores Ramon Correa, Moénica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 estd determinada en funcion 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 ningiin 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 Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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, Administracion 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 Més 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, 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 emisién, 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 podré ser reproducido, citado,
divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién 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

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos bésicos: 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 Administracién. Una valuacién 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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