Paquete Econdomico 2022 - Realista a pesar
de optimismo en el panorama para el PIB

= Hoy por la tarde, el Secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de la O,
entregé a la Camara de Diputados el Paquete Econémico 2022

= El paquete incluye la propuesta para los Criterios Generales de Politica
Econdmica, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos

= En el primero, el gobierno ajust6 su estimado del PIB para 2021 al alza,
ubicando el punto medio en 6.3% a/a (previo: 6.0%). Para 2022 esperan
una expansion de 4.1% (Banorte: 3.0%, consenso: 2.9%), lo cual creemos
es optimista

= También hubo ajustes en el resto de los prondsticos, destacando una
modificacion a la baja en la produccion petrolera, aunque con un mayor
precio del crudo y niveles mas altos de inflacion en 2021 y 2022

= Ahora esperan un déficit en el balance primario para 2021 de 0.4% del
PIB (previo: 0.0%), con los RFSP en -4.2% del PIB (previo: -4.0%). Para
el proximo afio esperan -0.3% y -3.5%, respectivamente

= En los ingresos, se realizaron ajustes adicionales al alza ante supuestos
mas positivos. Para 2022 se espera un alza de 1.3% a/a real. Destaca la
propuesta de dos nuevos regimenes simplificados para personas fisicas y
morales, asi como el IVA en 0% para productos de higiene femenina

= Los egresos crecerian 1.5% a/a en términos reales en 2022, con ajustes
mixtos en los ramos auténomos, aunque principalmente a la baja. En los
administrativos, las secretarias con mayores ganancias serian Turismo y
Bienestar, aunque con pérdidas en Economia y la SEDATU

= Losrecursos a las entidades federativas se proyectan con un alza de 4.7%
relativo al monto aprobado en 2021, con un impulso importante de las
participaciones (+6.7%)

= Con ello, el Saldo Historico de los RFSP resultaria en 51.0% del PIB al
cierre del afio (previo: 50.8%). En 2022, y a lo largo del horizonte
estimado (hasta 2027) se mantendria en el mismo nivel (51.0%)

= Creemos que el gobierno sigue sefialando un firme compromiso con
mantener finanzas publicas sanas a pesar de un panorama optimista
para el PIB el préximo afio. Ademas, aplaudimos las medidas orientadas
a incrementar la base gravable, reiterando nuestra vision de que México
mantendra el ‘grado de inversion’ por las tres principales agencias
calificadoras

Marco macroecondémico y variables fiscales!
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El Secretario de Hacienda entregé el Paquete Econdémico 2022 a la Camara
de Diputados. Hoy por la tarde, el Secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de
la O, entreg6 a la Camara de Diputados el Paquete Economico 2022, que incluye
los Criterios Generales de Politica Economica (CGPE), la iniciativa de Ley de
Ingresos y la propuesta de Presupuesto de Egresos de la Federacion. Tras esta
accion, La Camara de Diputados y de Senadores tienen que aprobar la Ley de
Ingresos a mas tardar el 20 de octubre y el 31 de octubre, respectivamente; por su
parte, el Presupuesto de Egresos debe ser aprobado unicamente por la Camara de
Diputados a mas tardar el 15 de noviembre.

Fechas limite para el Paquete Econémico 2022
Fecha
8 de septiembre  Entrega de Paquete Econémico
20 de octubre  Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por parte de la Camara de Diputados
3ldeoctubre  Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por parte del Senado
15 de noviembre Fecha limite para la aprobacion del Presupuesto de Egresos por parte de la CAmara de Diputados
Fuente: CGPE 2022, SHCP

Prondsticos macroeconémicos actualizados, un poco mejor que el consenso.
Los estimados puntuales para el PIB se ubicaron en 6.3% y 4.1% para 2021 y
2022, respectivamente. Ambos estan por arriba de los prondsticos previos de
6.0% y 3.6% (ver tabla abajo). El primero se encuentra relativamente en linea con
nuestro estimado de 6.2%, que coincide también con el consenso en la ultima
encuesta de Banxico. No obstante, 2022 luce optimista relativo a nuestro 3.0% y
al mercado en 2.9%. Por su parte, el tipo de cambio promedio no mostrd ajustes,
ubicandose en USD/MXN 20.1 este afio y en 20.3 en 2022. Cabe recordar que un
peso mas débil impacta de manera positiva al balance fiscal, ya que la ganancia
de ingresos petroleros mas que compensa por un mayor costo financiero de la
deuda externa. La inflacion se ubica en 5.7% para este afio y 3.4% el proximo, en
linea con las ultimas estimaciones del banco central. En la parte petrolera, el

precio promedio para este afio resultdo mayor a lo estimado en el reporte trimestral,
en 60.6 US$/bbl. Para 2022 la estimacion es de 55.1 US$/bbl (previo: 53.1
USS$/bbl). En contraste, la produccion de 2021 seria menor, en 1,753 desde
1,794kbpd. Para 2022 el ajuste también fue a la baja, en 1,826 desde 1,867kbpd
en los Pre-Criterios, publicados en marzo. Como referencia, la produccion en lo
que va del afio hasta julio ha promediado 1,677kbpd de acuerdo con la Comision
Nacional de Hidrocarburos.

Déficits mas amplios en los préximos afios. Los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP) —que representan la medida mas amplia del balance
fiscal— se revisaron a la baja, es decir, implican un mayor déficit. Para 2021, ahora
se anticipan en -4.2% del PIB desde -4.0% previamente. De manera similar, los
RFSP para 2022 se esperan en -3.5% (previo: -2.9%). De acuerdo con la SHCP,
los cambios en los estimados se explican por: (1) La necesidad de seguir
brindando apoyo en materia de salud y a la economia; (2) un incremento en la
deuda indexada a la inflacion; (3) el uso de fondos, fideicomisos y otros activos
para financiar el gasto, lo cual se contabiliza como financiamiento neto. El
balance publico' se ajust6 a -3.2% del PIB para 2021 y -3.1% para 2022.

! El balance publico se obtiene de restar a los RFSP: los requerimientos financieros del IPAB, requerimientos
financieros por PIDIREGAS, adecuaciones a registros presupuestarios, requerimientos financieros del FONADIN, el
programa de deudores y la ganancia o pérdida esperada de la banca de desarrollo y fondos de fomento.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210901_EncuestaBanxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210901_EncuestaBanxico_Ago.pdf
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Finalmente, el balance primario —igual al balance publico menos el costo
financiero de la deuda—, el cual se considera a nivel internacional como una
medida fundamental de la salud de las finanzas publicas se ajusto a -0.4% del PIB
para este afio y en -0.3% para el proximo, como se observa en la grafica inferior

izquierda.
Principales variables del marco macroeconémico 2021 y 2022
2021 2022
CGPE Reporte Pre-CGPE  Aprobado Consenso* CGPE Pre-CGPE Consenso*
(sep'21) trimestral (jul’21) (mar'21) (nov'20) (sep'21) (mar'21)
PIB (% a/a)
Rango 58a6.8 - 43a6.3 3.6a5.6 - 3.6a4.6 26a46 -
Puntual 6.3 6.0 53 46 6.2 4.1 36 29
Inflacién (% a/a)
diciembre / diciembre 5.7 - 38 3.0 6.1 34 3.0 37
Tipo de cambio (USD/MXN)
Fin de periodo 20.2 - 20.2 219 204 204 204 21.0
Promedio 20.1 20.1 204 221 - 203 203 -
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
% nominal, fin de periodo 4.8 - 3.8 4.0 5.0 5.3 43 55
% nominal, promedio 43 - 4.0 4.0 - 5.0 4.0
Cuenta corriente
% del PIB 0.1 - 04 2.0 - 04 -0.7
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP** -4.2 -4.0 3.3 34 35 35 -2.9 -35
Balance publico 3.2 - 2.8 -2.9 -3.0 3.1 2.4 -3.0
Balance Primario 0.4 0.0 0.0 0.0 - 0.3 04 -
SHRFSP*** 51.0 50.8 51.4 54.7 - 51.0 511
Mezcla mexicana de petroleo
Precio (promedio, US$/bbl) 60.6 58.8 55.0 421 - 55.1 53.1
Produccion (promedio, kbpd) 1,753 1,794 1,794 1,857 - 1,826 1,867
Exportaciones (promedio, kbpd) 997 - 1,097 870 -- 979 996

Fuente: CGPE 2022, SHCP; Banxico; *De acuerdo con la Ultima encuesta de Banxico; **Requerimientos Financieros del Sector Pdblico; ***Saldos histérico de los RFSP, que es la medida mas
amplia de la deuda pUblica
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*Medido con los Requerimientos Financieros del Sector Pblico

Mayores ingresos este afio... Para 2021 se anticipa un total de $5.9 billones,
cifra $336.6 mil millones por arriba de lo originalmente aprobado en la LIF 2021.
Cabe mencionar que esto se explica tanto por un mejor desempeiio en los ingresos
petroleros —con el alza en precios mas que compensando por la caida en
produccion— por $139.4 mil millones, asi como también en los no tributarios por
$150.0 mil millones. En el margen, los ingresos tributarios serian también
ligeramente mas altos, arriba en $42.1 mil millones. En especifico, esto se traduce
en un alza de 0.3%-pts del PIB, lo cual es consistente con la revision al RFSP.
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...y también en 2022. Para el proximo afio, se pronostican ingresos por $6.2
billones, lo que representa un incremento real de 1.3% con respecto a la
estimacion para el cierre de este afio (ver tabla abajo). En el detalle —y
considerando los estimados antes presentados—, se espera una caida de 2.6% real
en los ingresos petroleros, derivado de un ajuste mas importante a la baja en el
precio del crudo relativo vs. el incremento en la produccion. En este contexto, en
el documento se menciona que el Gobierno Federal cubrira al 100% la exposicion
a una potencial caida en los precios del crudo. Por su parte, los ingresos no
tributarios retrocederian 34.7%, recordando que en 2021 se incluyeron ingresos
excedentes con destino especifico, muchos de ellos derivados de la eliminacion
de fideicomisos y otros fondos. Los ingresos de organismos y empresas (IMSS,
ISSSTE y CFE) caerian apenas 0.1%. Por su parte, los ingresos tributarios
aumentarian 6.4%, lo cual estaria explicado por la mejoria adicional en la
actividad econdmica y las ganancias esperadas por la mayor eficiencia
recaudatoria. Al interior, esto resultaria en avances en todas las categorias
relevantes, destacando el ISR (+4.9%), IVA (+4.5%), importaciones (+4.1%) y
IEPS (+19.2%).

Propuesta de Paquete Econémico 2022
$ miles de millones; % del PIB; % a/a real

Miles de millones % del PIB % ala real
2022 2021* 2022 2021*
Balance Econdmico -875.6 -821.1 231 32 2.8
Sin inversion de alto impacto 0.0 -278.0 0.0 11 -
Balance Presupuestario -875.6 -821.1 231 32 2.8
Ingresos presupuestarios 6,172.6 6,093.4 219 225 13
Petroleros 1,087.1 1,116.1 39 41 -2.6
No petroleros 5,085.6 49773 18.1 184 2.2
Gobierno Federal 4,184.5 3,929.2 14.9 15.1 2.7
Tributarios 3,944.5 3,707.7 140 137 6.4
No tributarios 240.0 367.3 0.9 14 -34.7
Organismos y empresas (IMSS, ISSSTE y CFE) 901.1 902.4 3.2 3.3 0.1
Gasto neto pagado 7,048.2 6,696.6 25.1 25.7 15
Programable pagado 5,207.3 5,027.8 185 19.3 0.1
No programable 1,841.0 1,668.7 6.5 6.4 6.4
Costo financiero 7915 7133 2.8 2.7 7.0
Participaciones 1,019.5 947.5 36 3.6 37
ADEFAS 30.0 7.9 0.1 0.0 266.0
Balance primario -83.6 -107.3 -0.3 0.4 -24.9

Fuente: CGPE 2022, SHCP.
*Nota: Se utilizan los valores estimados para el cierre de 2021

Sin impuestos adicionales, pero se proponen dos nuevos regimenes con el
objetivo de ampliar la base tributaria y reducir la informalidad. Uno de los
principales cambios por el lado de los ingresos es la propuesta del Régimen
Simplificado de Confianza para el pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR),
aplicable a: (1) Personas fisicas con actividad empresarial; y (2) personas morales
constituidas por personas fisicas. Los objetivos incluyen ampliar la base
tributaria, reducir la informalidad e incentivar el crecimiento y el empleo. De
manera general, los regimenes buscan simplificar los procedimientos para
cumplir con las obligaciones tributarias, reduciendo los costos administrativos y
otorgando otros incentivos. Ambos establecen cuotas fijas con base en el ingreso
bruto anual, con la elegibilidad en el primer caso para individuos con un ingreso
anual maximo de $3.5 millones (con tasas progresivas) y hasta $35 millones en
el segundo caso. En especifico:



(a) Para personas fisicas con actividad empresarial. Este grupo también incluye
profesionistas, arrendatarios y aquellos que se dedican al sector primario. Se
aplicaran cuotas fijas y progresivas con base en el ingreso bruto anual, como se
muestra en la tabla abajo. El calculo del ISR se reduce de manera considerable al
resultar de la multiplicacion de dichas cuotas por el ingreso bruto recibido. La
SHCP estima 21 millones de potenciales beneficiarios —incluyendo algunos
individuos que actualmente cumplen con sus obligaciones, ademas de aquellos
que podrian migrar del sector informal—. Por ejemplo, de acuerdo con un analisis
de la Secretaria, 10.2 millones de un total de 12.5 millones de personas fisicas
con actividad empresarial registradas tienen un ingreso anual debajo del limite de
$3.5 millones al afio, equivalente al 81.6%. Actualmente deben de cumplir con
una serie de procesos administrativos tales como la presentacion de declaraciones
informativas, de retenciones, de operaciones con proveedores, provisionales y la
declaracion anual. Esta situacion los obliga a llevar y conservar su contabilidad e
inclusive contratar terceros, aumentando sus costos administrativos. El nuevo
régimen se basard solamente en cinco requerimientos, apalancado el uso de
facturas electronicas y la firma electronica avanzada.

A su vez, esto permitird la automatizacion de procesos y que la informacion
requerida sea prellenada para los contribuyentes por el Servicio de Administracion
Tributaria (SAT).

Régimen Simplificado de Confianza para personas fisicas
% del ingreso bruto anual

Ingreso maximo anual (pesos) Porcentaje (%)
300,000 1.0
600,000 11
1,000,000 15
2,500,000 2.0
3,500,000 2.5

Fuente: CGPE 2022, SHCP.

(b) Para personas morales constituidas por personas fisicas. De acuerdo con la
SHCP; 96% de los negocios establecidos en México actualmente podrian
beneficiarse, mientras que el INEGI contabiliz6 2.1 millones de negocios como
micro o pequefias empresas. En este régimen las empresas dejaran de calcular las
declaraciones provisionales con base en el “coeficiente de utilidad” del afio fiscal
anterior, lo que podria impactar a los negocios que cuenta con una alta
estacionalidad en sus ingresos. De manera mas importante, las obligaciones se
calcularan con base en el flujo de efectivo y no en devengado, lo que podria
ayudarlos a mejorar sus niveles de liquidez. Ademas, se les permitira utilizar un
esquema de depreciacion acelerada para sus inversiones con un menor plazo,
implicando tasas mas favorables que las que se aplican actualmente bajo el
régimen general. Esta propuesta también busca maximizar la simplificacion de
los procedimientos con informacion precargada y el uso de pagos por medios
electronicos, reconociendo la naturaleza de estas empresas. No obstante, la SHCP
argumenta que no llevara a una reduccion de la carga tributaria ya que mantienen
la tasa de ISR empresarial en 30%.

ap BANORTE



ap BANORTE

Otras medidas en los ingresos. En 2022: (1) La tasa del IVA para productos de
higiene femenina pasara de 16% a 0% con el objetivo de promover la igualdad de
género; (2) la tasa de retencion provisional aplicable al capital que da lugar al
pago de intereses bajara de 0.96% a 0.08% con base en la metodologia establecida
en la Ley de Ingresos, misma que considera el rendimiento promedio de los
instrumentos publicos y privados y la inflacion observada; (3) se actualizara el
IEPS para gasolinas automotrices, bebidas saborizadas y cigarrillos. Ademas, la
SHCP adecuara el marco tributario para gravar efectivamente las actividades de
las empresas que se benefician de la digitalizacion de la economia, destacando en
particular los acuerdos internacionales alcanzados para la imposicion de un
impuesto global minimo para las multinacionales.

Ajustes al alza en el gasto en 2021. El gasto total para este afio se espera en $6.7
billones, lo que representa un alza de $439.5 mil millones relativo al PEF 2021.
En especifico, el rubro programable habria aumentado en $448.1 mil millones,
con una disminucion de $8.6 mil millones en el no programable. El primero,
corresponde en parte al ajuste al alza en los ingresos, aunque también se
contempla un estimulo fiscal adicional de $102.9 mil millones. Dentro del
segundo, la caida se explica principalmente por un menor costo financiero al
anticipado, incluso con un alza en las participaciones.

Aumento modesto en las erogaciones el préximo afio, manteniendo el
enfoque social. Para 2022, la SHCP plantea un gasto de $7.0 billones, lo que
implica un incremento de 1.5% en términos reales con respecto a lo estimado para
este afio (ver tabla arriba). El documento menciona que se regira bajo los tres ejes
del Plan Nacional de Desarrollo, que son: (1) Politica y gobierno; (2) politica
social; y (3) economia. En este sentido, se busca fortalecer el estado de derecho y
reforzar la vocacion social del Estado. En este contexto, los programas y
proyectos prioritarios van enfocados a apoyar estos esfuerzos, con un gasto total
de $543.4 mil millones, como se observa en la siguiente tabla.

Programas y proyectos prioritarios
$ miles de millones; % del PIB

Programa rﬁilrrcilrfess % del PIB Programa gi?{:::fess % del PIB

Programas prioritarios 450.3 1.601 Proyectos prioritarios 93.1 0.331
Pension para adultos mayores 238.0 0.846 Proyectos de construccion y manteamiento de la SCT 21.3 0.076
Pension para personas con discapacidad 18.0 0.064 Conectividad con el AIFA del Tren Suburbano 5.8 0.020
Nifias y nifios 2.8 0.010 Tren Interurbano México-Toluca 36.3 0.129
Jovenes construyendo el futuro 21.2 0.075 Obras hidraulicas de la CONAGUA 35 0.012
Precios de garantia 114 0.040 Parque Ecoldgico Lago de Texcoco 8.2 0.029
Sembrando vida 294 0.105 Tren Maya 6.8 0.024
Programa de becas 82.6 0.294 Desarrollo del Istmo de Tehuantepec 7.0 0.025
Pesca 1.6 0.006 Espacio cultural Los Pinos y Bosque de Chapultepec 42 0.015
Fertilizantes 25 0.009
La escuela es nuestra 14.0 0.050
Produccion para el bienestar 14.0 0.050
Reconstruccion 1.9 0.007
Programa de mejoramiento urbano 4.2 0.015
Programa de vivienda social 43 0.015
Universidades para el bienestar 1.0 0.004
Adquisicion de leche nacional 3.3 0.012

Fuente: CGPE 2022



Ajustes importantes al interior del gasto programable. Este rubro presentaria
un retroceso de solo 0.1% real vs el cierre estimado de 2021. No obstante, relativo
al monto aprobado en el PEF 2021 esto implica un incremento de 9.6%.
Utilizando esta ultima comparacion (que es con la que contamos), el gasto en los
ramos autonomos caeria 0.5%. Al interior, destaca la contraccidén de 11.5% en los
recursos para el INE, consistente con el hecho de que se llevaron a cabo elecciones
intermedias en 2021. Por el contrario, el INEGI tendria un alza de 38.4%.
Mientras tanto, el gasto en los ramos administrativos avanzaria 16.5%. Las
secretarias con los mayores aumentos serian Turismo (+64.0%), Bienestar
(+48.1%) y Seguridad y Proteccion Ciudadana (+41.9%). También importante, el
gasto en la Secretaria de Salud creceria 27.6%. Del otro lado, las dependencias
con las mayores caidas incluyen Economia (-31.4%), Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano (-25.3%) y Defensa Nacional (-10.8%). El gasto en Pemex
aumentaria 12.7%, mientras que el de la CFE creceria 4.0%. Por otra parte, tanto
el gasto del IMSS y el ISSSTE subirian, en linea con la prioridad de gasto en la
salud, avanzando 8.1% y 2.5% respectivamente. Finalmente, el gasto en ramos
generales creceria 6.1%, mientras que el de aportaciones, subsidios y
transferencias resultaria en +5.5%.

Principales ajustes en el ramo administrativo dentro del gasto programable
$ miles de millones de pesos, % a/a real

2022 PEF 2021 % ala real
Al alza
Turismo 65.7 40.0 64.0
Bienestar 296.9 200.4 48.1
Seguridad y Proteccién Ciudadana 934 65.8 419
A la baja
Economia 36 5.2 -31.4
Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano 12.9 17.2 -25.3
Defensa Nacional 104.1 116.7 -10.8

Fuente: CGPE 2022, SHCP

Con un incremento importante en el no programable. Dentro de este, el
gobierno calcula un incremento de 6.4% respecto a las cifras estimadas para el
2021. Relativo al presupuesto aprobado, estos subirian 5.8%. Utilizando ésta
ultima diferencia, el costo financiero aumentaria 5.4%, esto como resultado
principalmente las alzas en la tasa de interés, aunque también impulsado por la
mayor inflacion. Por su parte, las participaciones subirian 6.7%, tema que se
discute con mayor detalle en la siguiente seccion.

Aumentan los recursos para las entidades federativas. El total de recursos para
los estados en 2022 se ubicaria en $2.1 billones de pesos, un alza de 4.7% con
respecto al monto aprobado el afio pasado. Esto se explica por la mayor
recaudacion que se espera para el afo, lo cual beneficia la disponibilidad de
algunos de los recursos. Ademas de esto, el gobierno federal brindé un impulso
marginal a las aportaciones, con un alza de 2.7% (ver tabla abajo).

Asignaciones federales a las entidades federativas
$ miles de millones de pesos, % a/a real

2022 PEF 2021 % ala real
Total 2,108.9 2,014.2 47
Participaciones 1,019.5 955.6 6.7
Aportaciones 890.5 867.3 2.7
Otros conceptos 198.8 191.3 3.9

Fuente: CGPE 2022, SHCP
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Practicamente todos los estados reciben un mayor monto de participaciones.
En especifico, con el alza de 6.7% a nivel nacional, sélo una entidad no veria un
alza en este tipo de ingresos (Baja California Sur, -3.2%). Por el contrario, las
entidades con las mayores alzas serian Querétaro (15.8%), Nuevo Leon (15.4%)
y Michoacan (11.8%), como se observa en la siguiente tabla.

Participaciones a entidades federativas
$ miles de millones de pesos, % a/a real

Estado 2022 PEF 2021 % alareal

Total 1,019.5 921.4 6.7
Aguascalientes 11.6 9.9 12.9
Baja California 319 217 10.9
Baja California Sur 6.5 6.5 32
Campeche 10.0 9.2 5.7
Coahuila 24.8 217 9.9
Colima 6.6 6.0 7.0
Chiapas 387 341 9.2
Chihuahua 316 215 11.0
Ciudad de México 106.7 94.1 9.3
Durango 13.6 12.2 8.3
Guanajuato 45.6 39.7 10.7
Guerrero 234 213 59
Hidalgo 20.1 18.3 6.0
Jalisco 69.3 60.7 10.1
Estado de México 137.2 1254 5.6
Michoacéan 335 28.9 11.8
Morelos 135 121 74
Nayarit 9.3 8.6 41
Nuevo Ledn 50.5 422 15.4
Oaxaca 26.2 23.7 6.4
Puebla 449 39.3 10.1
Querétaro 19.2 16.0 15.8
Quintana Roo 14.1 12.8 6.4
San Luis Potosi 214 19.4 6.6
Sinaloa 24.4 222 5.8
Sonora 27.0 24.8 49
Tabasco 278 255 5.2
Tamaulipas 316 28.7 6.0
Tlaxcala 10.1 9.4 3.3
Veracruz 57.9 51.9 7.6
Yucatan 173 15.6 7.1
Zacatecas 133 119 7.6
No distribuible* 0.0 14.2 -100.0

Fuente: CEFP con datos de la SHCP

*Nota: Se agrupa en otros conceptos participables

Déficits ligeramente mayores implican una reduccion mas moderada de la
deuda en el mediano plazo. El Saldo Historico de los Requerimientos
Financieros del Sector Privado ahora se espera en 51.0% del PIB desde 50.8%
en el reporte trimestral. Este ajuste se explica por el alza en los RFSP antes
mencionado, con el alza en el PIB no alcanzando a compensar por esto. Mientras
tanto, el estimado para 2022, asi como para el resto de la trayectoria (hasta 2027)
se ubico también en este nivel (ver grafica abajo). Finalmente, la deuda publica
se estima en 49.7% del PIB en 2021 y 2022, con disminuciones marginales en el
resto del horizonte.
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Deuda gubernamental*
% del PIB
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Fuente: CGPE 2022, SHCP. *Saldo histdrico de los requerimientos financieros del sector pablico

Se mantiene la prudencia en el frente fiscal, incluso a pesar de algunos
estimados optimistas. Consideramos que, con esta propuesta, el Gobierno
Federal refrenda su compromiso de mantener finanzas publicas sanas, tal como
lo ha hecho en los tres anos previos. Aunque algunos estimados parecen ser
optimistas vs. lo anticipado por los participantes del mercado, en especial el del
PIB, creemos que sigue siendo realista, considerando que: (1) La economia atin
no se recupera tras la fuerte caida en 2020; (2) persistird el impulso del exterior,
con medidas fiscales en EE.UU. siendo claves para esto; y (3) la nueva ‘ola’ de
COVID-19 probablemente tendra un impacto mas modesto que en instancias
previas, principalmente ante prospectos de que la campafia de vacunacion seguira
progresando. Lo anterior, aunado al hecho de que creemos que el Secretario
Ramirez de la O busca reconstruir los fondos de estabilizacion son consistentes
con la expectativa de déficits primarios en este afo y el proximo. Aplaudimos las
medidas sobre la simplificacion de los procedimientos administrativos para
individuos y pequefios negocios, buscando también incrementar la base gravable
e incentivar la transicion hacia el sector formal. No obstante, alin tendremos que
ver su impacto. De cualquier forma, y consistente con lo que hemos visto en
ejercicios previos, consideramos que las autoridades reaccionaran en caso de
observar faltantes en ingresos con recortes al gasto, priorizando la postura fiscal.
En este contexto, mantenemos nuestra vision de que México mantendra sus
calificaciones crediticias en ‘grado de inversion’ para las tres grandes agencias
calificadoras (S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody’s Investors Service),
con la estabilidad macroeconémica siendo un pilar fundamental para esto. No
obstante, seguimos creyendo que esfuerzos adicionales por brindar mayor
certidumbre a los participantes del mercado podrian abonar a una recuperacion
mas vigorosa, especialmente considerando que persisten ciertas dudas en torno a
algunas propuestas legislativas.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie
Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que haemitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distintaa lade Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gue se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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