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Paguete Economico 2020

Mensajes Importantes

e El paquete econdmico 2020, si bien queda cerca de lo que hoy se considera
razonable en términos generales, parece muy optimista en algunos
aspectos fundamentales, especialmente en el crecimiento econdémico
pronosticado, que sirve de base para la definicidon de las finanzas publicas.

e También se percibe gran optimismo respecto a la reactivacion de la
produccién petrolera, que es pieza clave para la generacidon de ingresos
para Pemex y para el Gobierno Federal; ademas que el escenario planteado
por Hacienda supone la ratificacion del TMEC, que aun parece una
posibilidad lejana y sujeta aincertidumbre.

e S bien se reitera la meta de un superavit primario, el grado de compromiso
se relaja respecto a lo que se habia anunciado previamente, pasando de
1.3% del PIB a 0.7%, lo que en un entorno de mayor debilidad econémica
como el que espera el mercado, seria dificil de alcanzar y podria propiciar
recortes adicionales al gasto publico.

e No esta claro que el paquete econdmico tenga la suficiente solidez para
evitar una nueva baja en la calificacion de la deuda soberana del pais, y ya
veremos las reacciones de las calificadoras una vez que analicen con
detalle los planteamientos de Hacienda.

e Los cambios que plantean por el lado de los ingresos, para tratar de evitar
espacios que generan evasion y elusion fiscal, si bien se justifican desde el
punto de vista de los principios que debe cumplir la politica fiscal; pueden
tener efectos sobre la actividad econdmica y los precios, que pueden ser
desde marginales hasta relevantes en algunos casos; y su efectividad se
vera conforme avance el tiempo.

e Por el lado del gasto se realiza una recomposicion importante de acuerdo a
los cambios realizados en la estructura del sector publico, y buscando
acomodar los programas prioritarios para el Presidente, aunque los montos
especificos para estos proyectos prioritarios no son identificables a primera
vista.

e Llamala atenciéon que se contempla una reduccion de 5.4% real anual en la
inversion fisica del sector publico, que es uno de los renglones que mayor
impacto podria tener sobre la actividad econémica.

e La austeridad que se percibe en los renglones del gasto es desde luego
deseable siempre que represente un uso eficiente de los recursos publicos;
pero en la medida en que se genere deterioro en la provisién de servicios
publicos necesarios o0 se reasignen recursos a fines que no se consideren
productivos o socialmente rentables; se estaria afectando la actividad
econdmica en el corto plazo y la sostenibilidad estructural de las finanzas
publicas en el largo plazo.
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Marco Macroecondmico muy optimista

El punto de partida para la elaboracion del presupuesto federal es el marco macroeconémico en el que se estima se moveran las
empresas y los hogares del pais. En funcién de los supuestos y estimaciones que se hagan, se tendra el escenario que sirve de
base para la estimacion de los diferentes rubros de ingresos del sector publico, con lo que se determina el monto total de ingresos
gue se espera alcanzar y, acto seguido, el gasto total que seria compatible con las metas fiscales planteadas.

El marco macroeconémico presentado por Hacienda es realista en lo general, Perspectivas para el PIB

pero llama la atencion una diferencia importante respecto a los analistas del ,, Crecimienio % Real Anual
sector privado en su pronéstico de crecimiento del PIB para el 2020, en un rango '
entre 1.5% y 2.5%, pero con un punto medio de 2.0% que se utiliza para las 20 SH(!P
estimaciones de ingresos tributarios y otros célculos. Este prondstico queda por 18
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Hacienda fundamenta sus expectativas de una reactivacién econémica rapida en 10 ® .
factores como el crecimiento de las exportaciones no petroleras, por las 08 ® : °
oportunidades de inversion que se abririan con la ratificacion del nuevo acuerdo e
comercial de América del Norte (TMEC), por los efectos que tendria la reduccion 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 10
en la tasa de interés de referencia de Banco de México sobre el consumo privado 2019

y la inversién, asi como por los efectos de las medidas que anunciaron hace un

par de meses. Hay que notar que para Estados Unidos se observan ya algunas sefales de desaceleracion importantes, e incluso
se tiene previsto en el marco macroeconémico de Hacienda una desaceleracién importante en el crecimiento del PIB, de 2.5% en el
2019 a 1.8% en el 2020, prondstico que queda incluso por debajo de la prevision de crecimiento para el PIB de México esperado
por Hacienda. Por otro lado, el TMEC parece todavia lejos de lograr su ratificacién, tanto por la reticencia de los legisladores
demdcratas en EUA como por la cercania de las elecciones en Canada. La baja prevista en la tasa de interés de referencia de
Banxico, junto con las medidas anunciadas previamente por Hacienda, dificilmente tendran un impacto relevante sobre el consumo
privado y la inversién en un entorno en el que predomina la incertidumbre. Cabe notar que los prondsticos del mercado ya
incorporan toda esta informacion.

Marco Macroeconomico 2019-2020

2019 También  sobresale en el  marco
Variable - 2020 P :
Aprobado | Estimado macroeconémico de Hacienda, el fuerte
Producto Interno Bruto crecimiento previsto en la plataforma de
Rango de crecimiento % real 15-25 06-12 15-25 produccion petrolera en el 2020, de 13%
Puntual 20 - 20" respecto al estimado para el 2019,
Nominal (MMp, puntual) 24,9421 24,852 26,254.1 alcanzando 1.951 millones de barriles diarios
Deflactor del PIB 39 45 36 -
Inflacion (%) en promedio. Este repunte parece muy
Dic. / Dic. 34 32 3p optimista de acuerdo al comportamiento
Tipo de cambio nominal (pesos por dolar) observado anteriormente en la produccién
Fin de periodo 200 19.8 200 petrolera, que se mantiene en declive por el
Promedio ) 200 194 199 agotamiento de los campos mas generosos
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %) encontrados en el pasado; asi como por la
MNominal fin de periodo 83 78 71 . p o P
Nominal promedio 83 8.0 74 falta de Unfi inversion suficiente y adecgada
Cuenta Corriente en las areas de mayor oportunidad.
Millones de ddlares 27,326 -22 876 23272/ Adicionalmente, en el Plan de Negocios
% del PIB 2.2 -1.8 -1.8) presentado por Pemex se contemplaban
Pe;r°'e_° o (dlares bar) e o 4o 'ECUrsOS provenientes del Gobierno Federal
reclo promedio (Qolares arri . .
) or 111 miles de millones de pesos (mmp),
Plataforma de produccion de crudo total (mbd) 1847 1727 1051 P de pesos (mmp)
Gas natural pero la propuesta de Hacienda incluye sélo
Precio promedio (ddlares / MMBtu 28 23 24 86 mmp de acuerdo a lo comentado en

Fuente: SHCP.
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medios por el Secretario Arturo Herrera, lo que muy probablemente repercutird en las posibilidades de que Pemex alcance sus
metas de produccion.

Los estimados de crecimiento en los ingresos tributarios no petroleros que presenta el paquete lucen conservadores y razonables,
con un crecimiento real de 0.7% en el afio. Los ingresos petroleros propios de Pemex, en cambio, lucen optimistas, al esperarse un
crecimiento de 15% en términos reales. Estos ingresos dependen tanto de los precios internacionales del petréleo, para los que se
presenta un estimado alineado con lo que esperan los mercados, como de la produccién, que es la que luce demasiado optimista.

¢ Se debilita la postura fiscal?

Para asegurar su compromiso con la disciplina fiscal, Hacienda habia planteado anteriormente alcanzar metas significativas en el
superavit primario, que es posiblemente la mejor medida del esfuerzo presupuestario con lo que se evita que la deuda publica
como proporcién del PIB aumente. En el paquete econémico presentado se reduce la meta de superavit primario para el 2020, de
1.3% del PIB propuesto anteriormente, a 0.7% del PIB. De la misma forma, se plantea pedir al Congreso autorizacién de un mayor
déficit econdmico para compensar la baja en el precio del petréleo, apuntando a un déficit de 2.7% del PIB.

Hacienda plantea un crecimiento de 3.7% real para los ingresos tributarios, que esta alineado con el crecimiento de 2.0% en el PIB.
Si el crecimiento econdmico es mas débil que el que anticipa Hacienda y/o la produccién petrolera no crece al ritmo previsto,
entonces se tendrian menores ingresos, lo que podria comprometer las metas fiscales a menos que se recurra a reducciones
adicionales en el gasto publico.

Si bien a nivel macroeconémico puede percibirse que se esta respetando la disciplina fiscal al mantener los grandes balances
fiscales, como el superavit primario y el déficit econémico del sector publico, dentro de rangos aceptables; en la medida en que los
agentes economicos perciban que el gasto publico se esta destinando a usos improductivos e insostenibles, se generara la
percepcion de que la posicion estructural de las finanzas publicas se esta debilitando.

Se prevé utilizar una mayor cantidad de recursos del FEIP, para compensar los menores ingresos y cumplir con las metas.

Finanzas Publicas 2019-2020 (Miles de millones de pesos de 2020

2019 Diferencias de 2020 vs 2019 H H
LIF Estimado 2020 Absolutas (MMP) | Var. % real anual Para 2019’_ las proyeCC|0nes. de Ingresos
) 3) G0 | @2 | @) | @R presupuestarios se actualizaron como
Ingresos presupuestarios 54873 55137 55119 246 -19 04 00 : H :

Petroleros 10823 0452 0573 | 010 429 a8 .n consecuencia de ciertos ajustes al marco
Gobierno Federal 5392 4611 4128 | 1264 484 234 105 macroecondémico. En relacion con los ingresos
Pemex 5430 4840 5745 315 %05 58 18.7 trol sst |

No petroleros 44050 45686 45245 | 1195 440 27 .10  PEUOIEros, S espera que estos sean menores a los
Gobiemo Federal 35542 37065 3,659.9 105.7 -46.6 30 13 aprobados en 0.5% del PIB, debido a una menor

Tributarios 34296 33734 34994 699 1260 20 37 ., .
ISR 18143 17924 184622 210 538 18 20 plataforma de produccién de crudo y un menor tipo
VA tesor o e723 10075 | 232 352 1 22 36 de cambio comparados con los previstos en la Ley
IEPS 4535 4831 5157 622 27 137 6.8 o o
Ofros 1308 1255 1300 08 45 06 36 de Ingresos de la Federacion (LIF). Adicionalmente,
Nofributarios 1246 3351 1605 | 359 4726 | 288 518 |5 recaudacion tributaria se espera que sea 0.2%
Organismos v Empresas” 850.9 862.1 864.6 13.8 2.5 1.6 0.3
Gasto neto total” 60091 60079 6,059.0 499 511 08 09 del PIB menor a la aprobada, como resultado de

Programable 42608 42054 43952 | 1254 908 29 23 Iy P

Gasto corriente 26242 26455 2670.1 459 246 17 09 unz?_ desaceleracion .economlca mayor a la
Sernvicios personales 12946 12929 1,320.1 255 272 20 21 anthIpada Yy de un incremento en el pago de
Subsidios 5375 5537 5209 | 166 328 31 59 . s
Otros gastos de operacion 7921 7988 8200 | 369 302 | 47 ;¢ devoluciones del IVA. Frente a esta dinamica de

Pensiones %08.8 90838 965.2 564 56.4 62 6.2 menores ingresos, el gobierno informé que planea

Gasto de inversion 7368 7412 7599 230 18.7 31 25 L .

Inversisn fisica 6696 6705 6344 | 354 364 592 54 utilizar 129.6 mmp de recursos provenientes del
Subsidios 9.7 231 210 13 21 65 90  Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Inversion financiera y otros 476 476 1044 56.8 56.8 1195 1195 . 3 0

No programable 17510 16828 17011 | 498 184 | 28 14 Presupuestarios (FEIP), monto equivalente al 43%
Costo financiero 7758 7418 7329 -429 -89 -55 -1.2 de |OS recursos totales de este fOI’]dO para
Participaciones 9526 9277 9443 -84 16.6 09 18 i ! .
Adefas 225 133 240 15 107 66 807 compensar por los menores ingresos y poder asi

Balance pablico 5218 4942 5471 253 529 48 10.7 ; : 4
Balance primario 2540 2476 1858 | 682 618 | 260 250 cumplir cqn Ia. metq fiscal de un superavit en el
1/incluye IMSS, ISSSTE y GFE. Fuente: SHGP. balance primario equivalente a 1.0% del PIB.

2/ Neto de aportaciones ISSSTE y de subsidios, transferencias y apoyos fiscales a entidades de control directo y
empresas productivas del Estado.
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Para 2020, se espera que los ingresos presupuestarios no crezcan en términos reales respecto a los estimados para el cierre de
2019. Por un lado, los ingresos petroleros exhiben una reasignacion a su interior, al incrementarse significativamente los ingresos
propios de Pemex, a costa de menores ingresos petroleros del Gobierno Federal. En este sentido, el Paquete Econdmico 2020
plantea un apoyo a Pemex por 86 mmp, a través de una capitalizacién en el presupuesto por 46 mmp y una iniciativa de decreto de
reforma a la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos (LISH) para reducir la tasa del derecho de utilidad compartida de 65% a 58% (40
mmp). Sin embargo, estos recursos resultan menores al apoyo gubernamental estipulado en el plan de Negocios de Pemex por 66 y
45 mmp, respectivamente. En cuanto a los ingresos tributarios, se prevé que éstos se incrementen en 3.7% real anual respecto al
estimado para 2019. A su interior, las proyecciones de recaudacion por concepto de ISR e IVA registran crecimientos de 3.0% y
3.6% real anual, respectivamente. Las estimaciones de ingresos tributarios presentan un claro riesgo a la baja ante la posibilidad de
tener un crecimiento econémico menor al utilizado para la elaboracion de dichas proyecciones. Adicionalmente, la capacidad para
aumentar la recaudacion a través de una mayor eficiencia de la administracion y reducir espacios que permiten esquemas de elusion
y evasion fiscal, parece optimista. Cabe destacar que, si bien el documento sefiala que la politica de ingresos para 2020 esta
orientada a generar un mayor espacio fiscal sin incrementar los impuestos existentes ni crear nuevos, la Iniciativa de Ley de Ingresos
2020 plantea una serie de medidas para fortalecer la recaudacion, destacando:

(1) Pago de ISR por ingresos de arrendamiento: Se propone establecer que, en los juicios de arrendamiento de inmuebles, en
donde se obligue al arrendatario al pago de rentas vencidas, la autoridad judicial no autorizara los pagos al arrendador si
este no acredita haber expedido los Certificados Fiscales Digitales por Internet (CFDIs) respectivos.

(2) Gravadmenes a la Economia Digital: Adecuaciones al marco legal para recaudar el IVA causado en las importaciones de
servicios digitales. En el caso de plataformas de intermediacion, se propone una serie de medidas administrativas
orientadas a atender el bajo cumplimiento tributario.

(3) Eacilitacion de impuestos por ventas por catalogo: Esquema simplificado de retencion a personas fisicas, que consiste en
determinar el ISR a pagar sobre la diferencia entre el precio de venta sugerido y el precio de compra.

(4) Incremento a la tasa de retencidn de intereses: Se actualiz6 la tasa de retencion provisional aplicable al capital que da lugar
al pago de intereses, de 1.04% a 1.45%.

La politica de gasto privilegia seguridad, bienestar social y sector energético.

Hacienda explica que, para 2020, se buscara reactivar el dinamismo de la demanda interna con inversion en infraestructura publica,
dando prioridad al uso de recursos para reducir las desigualdades, privilegiando el gasto en seguridad, bienestar social y del sector
energético, y para los proyectos de inversion que tienen mayor incidencia en el crecimiento de la economia. Se estima que el gasto
neto total crecera, respecto al Presupuesto 2019, Unicamente 0.8% real anual, mientras que el gasto en inversion lo hara en
2.5%, principalmente por la inversion financiera y el rubro de otros, que crecerian 119.5% real anual.

En el proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion para el 2020, dentro de las reasignaciones de gasto, sobresalen la
disminucion nominal, respecto a lo aprobado en 2019, del 90.5% en los recursos que se asignaran a la Secretaria de Gobernacion
al traspasar recursos a la Secretaria de Seguridad y Proteccion Ciudadana (SSPC), que fue creada por la actual administracién con
el fin de consolidar a la Guardia Nacional como un nuevo cuerpo de mando civil y formacion militar que pueda contener al crimen y

reducir los niveles de violencia en el pais.
Principales cambios en el Proyecto de Presupuesto de Egresos de

Dentro de los principales cambios en el gasto destinado a los la Federacién 2020 por ramo administrativo
ramos administrativos destaca el incremento real anual de 72.0% Ramos Administrativos PPEF 2020 vs PEF 2019*
a la Secretaria de Energia, que incluye mayor gasto en Magr;si:crememos o
infraestructura para lograr la reactivacion de Pemex; .y el |ncr§mento Func?én Piblica 56.5%
de 56.5% real anual en la Secretaria de la Funcion Publica. La Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal 25 1%
Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal por su parte, tuvo un Bienestar 11.0%
incremento real anual de 25.1%. Por ultimo, sobresale el incremento  Mayores decrementos
real anual de 11.0% en la Secretaria de Bienestar al mando de Luisa Turismo -44.7%
Maria Albores. Esta secretaria lleva mano en la mayoria de los Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano -43.7%
programas sociales del Ejecutivo Federal, como la pensién para Oficina de la Presidencia “43.5%
Trabajo y Prevision Social -35.8%

adultos mayores y personas con discapacidad, el programa de ~Variacion real anual
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Sembrando Vida, asi como las becas para estudiantes. Por otro lado, las principales Secretarias que tuvieron recortes importantes
a su gasto fueron Turismo; Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano; Oficina de la Presidencia de la Republica; y Trabajo y Prevision
Social.

Cabe sefialar que el gasto en Comunicaciones y Transportes considera la modernizacion del AICM (en proyectos de construccion
de aeropuertos en la CDMX se asignaron 1.14 mmp en 2020), la ampliacion de la linea 12 del metro (500 mp fueron asignados en
2020) y el ferrocarril del Istmo de Tehuantepec. Respecto a la Defensa Nacional destaca la construccion del aeropuerto de la
Base Aérea de Santa Luciay la interconexion con el AICM (se asignaron en 2020 5.4 mmp para la Base Aérea de Santa Luciay
su interconexion con el AICM). Para el sector energético sdélo se especifica que el presupuesto de Energia incluye una prevision de
46.3 mmp para la aportaciéon patrimonial a Pemex. Al interior de Turismo, destaca el desarrollo del Tren Maya (incluido en los 2.5
mmp presupuestados en las provisiones para el desarrollo de trenes de pasajeros y de carga). Llama la atencién que las partidas
especificas para estos proyectos prioritarios no son identificables con claridad.

En el caso del gasto en entidades del IMSS e ISSSTE se estima un aumento de 6.0% real anual: 6.7% IMSS y 4.4% ISSSTE. En
cuanto las empresas productivas del estado, el gasto presenta un incremento de 5.2% real anual, con respecto a lo aprobado en
2019: 8.8% para el caso de Pemex y 1.4% para CFE.

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencién de proporcionar
informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas aqui reflejan el
punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular y no necesariamente una opinion
institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de
la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank
Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo
que la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente analisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversién. Este documento es
de libre distribucién de acuerdo a “Préacticas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por
todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la
compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de
las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores
descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente
colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio,
incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en
cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o
método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de la Direccién de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los
servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o

Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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