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Paquete ‘24: Mantiene prioridades al cierre de sexenio

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 17.60
Inflacidn 4.64
Tasa de Referencia 11.25
PIB 3.6
Tasa de 10 Afos 9.51

e Noticia: Hoy, el Ejecutivo entregd al Congreso el Paquete
Econdmico 2024, 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: Ultimo Paquete de la administracién en
turno. Las prioridades del Paquete son similares a las de
aflos previos: programas sociales, inversion en obras
insignia y responsabilidad fiscal. Los ingresos crecerdn
poco, donde el alza en los no petroleros se explica por el
crecimiento econdmico, pero los petroleros se veran
disminuidos por menores precios del crudo. Por su parte,
se estiman crecimientos en el gasto programable y no
programable. Asi, se produciria un mayor déficit y nivel de
endeudamiento.

e Implicacién: Aunque la proyeccién para el PIB y la
plataforma petrolera parecen ambiciosas y pudieran
producir una sobrestimacién de los ingresos, consideramos
que ello seria compensado por una prevision conservadora
para los precios del petrdleo y para el costo financiero.

Tabla 1. Marco Macroecondmico

SEPTIEMBRE 11, 2023

“Petroprecios” y presion al gasto elevaran déficit en 2024
En el documento, se hace expresa la importancia que
tienen para la presente administracién los apoyos sociales y
las obras de infraestructura en el Sureste del pais, asi como
una politica de responsabilidad hacendaria.

Para 2024, con relacion a los Pre-Criterios, la SHCP estima
un mayor crecimiento del PIB (ver Tabla 1), citando el buen
dinamismo esperado para el consumo y la inversién —
publica y privada, estimulos fiscales (e.g. proyectos Istmo
de Tehuantepec) y una menor incertidumbre para el sector
externo. Por otro lado, estima una desaceleracién mas
veloz en la inflacién, pero una menor baja en las tasas de
interés. El prondstico del tipo de cambio se recortd, por los
solidos fundamentos macroecondmicos, el alto diferencial
de tasas de interés, y la estabilidad fiscal, politica y social.
Para los precios del petréleo, se estima un descenso similar
que en los Pre-Criterios, afectados por la debilidad en la
demanda mundial, especialmente de China, pero se elevd
el prondstico de la plataforma petrolera.

Se estima que los ingresos (7.3 bdp) crezcan 0.8% a tasa
real, impulsados por los no petroleros, que a su vez reflejan
el crecimiento del PIB y menores estimulos a gasolinas. Asi,
se compensaria el descenso en ingresos petroleros, por
menores precios estimados del crudo.

Se prevé que el gasto (9.0 bdp) crezca 7.8% real, con alzas
en el programable y el no programable. En el primero, se
sigue notando la concentracion y presion en el rubro social
(pensiones, becas), y se priorizara la inversion para concluir
las obras insignia (refineria, tren, corredor interoceanico).
En el segundo, el alza se explica por el costo financiero.

Asi, se produciria un déficit presupuestario y primario por
1.7 y 0.4 bdp, respectivamente, superando lo previsto para
2023. El nivel de endeudamiento (SHRFSP) como razén del
PIB subiria de 46.5% en 2023 a 48.8% en 2024.

Variables 202 2024

Pre-Criterios CGPE Pre-Criterios CGPH|
PIB (var. % real)* 2.2-3.0 2.5-35 1.6-3.0 2.5-35
PIB Nominal (mmdp) 30,722.5 31,963.0 32,935.2 34,374.0
Inflacion var. % anual, cierre) 5.0 4.5 4.0 3.8
USDMXN (S, cierre) 19.1 17.3 19.3 17.6
USDMXN (S, promedio) 18.9 17.5 19.2 171
Cete 28d (%, cierre) 11.3 11.3 8.5 9.5
Cete 28d (%, promedio) 11.0 11.2 9.7 10.3
Precio petréleo (dpb, promedio) 66.6 67.0 56.3 56.7
Plataforma petrolera (mbd) 1,877.0 1,955.0 1,914.0 1,983.0
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Riesgos parecen limitados para estabilidad fiscal

Consideramos altamente probable que la administracién mantenga cierta estabilidad fiscal en su ultimo afio de gobierno.
Podria argumentarse que es posible que la SHCP esté sobrestimando los ingresos para el préximo afio, ya que crecimiento del
PIB se encuentra muy por encima de nuestras previsiones y las del consenso de analistas, y la plataforma petrolera
considerada es ambiciosa. Sin embargo, ello podria compensarse por la posibilidad de un excedente petrolero, puesto que el
precio de la mezcla presentado esta muy por debajo de lo inferido en los futuros; y por una sobrestimacién del costo
financiero, derivado de que se estima que las tasas de interés bajen muy poco el préoximo afio.

Aunado a la estabilidad fiscal, el pais cuenta con un banco central auténomo, una sdlida posicién externa, y una economia
relativamente grande y diversificada. Por lo tanto, en ausencia de sorpresas, se vislumbra poco probable que el perfil
crediticio del soberano pierda el grado de inversidn el proximo afio. Esto, incluso considerando la prevision de un ligero
incremento en el nivel de endeudamiento.

Entre los factores de riesgo sobre el panorama para las finanzas publicas, se encuentran: que se materialice una recesién en
los EE. UU., debilitando al crecimiento del PIB en México y, con ello, los ingresos del Gobierno Federal; presiones al gasto por
los programas sociales, sobrecostos de obras insignia y mas apoyos a paraestatales; relajacion de la disciplina fiscal ante el
ciclo politico-electoral; y un menor descenso en la inflacidn y en las tasas de interés (costo financiero).

Tabla 2. Balance Presupuestario (mmdp)

Concepto . 2023 2024 Var. % real Var. nominal
Estimado CGPE

Balance Presupuestario -1,048.1 -1,693.0 54.1 -644.9
Petrolero 1,127.3 1,048.1 -11.3 -79.2
No Petrolero 5,811.0 6,280.9 3.1 469.9
Programable 5,718.6 6,446.4 7.6 727.8
No programable 2,267.9 2,575.6 8.4 307.8

Balance Primario 25.6 -429.0 -1,697.0 -454.6

RFSP -1,241.6 -1,864.9 12.1 -623.3

SHRFSP (% PIB) 46.5 48.8 NA 2.3

Fuente: GFBx+ / SHCP.

Figura 1. Proceso Paquete Econémico
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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”).

Alejandro Javier Saldafia Brito, Marisol Huerta Mondragén,
Eduardo Lépez Ponce, Elisa Alejandra Afiorve Vargas, Angel
Ignacio lvan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion de este documento estan
disponibles en www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente
el punto de vista de los analistas quienes Gnicamente 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 ningan
motivo podrd considerarse como una opinién 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 Bx+ libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién para
toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los dltimos 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 Bx+,
fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan 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,
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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 Bx+ 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, 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 sefialaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Bx+, 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.

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 aun con fines
académicos o de medios de comunicacién, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Financiero Bx+.
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