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Scotiabank.

Precriterios mas positivos de lo esperado.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico presentd los Precriterios Generales de Politica Econdmica, que contiene la actualizacién del
marco macroecondmico para 2025. En general, resalta la revisién a la baja en el intervalo esperado de crecimiento para el afio en curso,
junto con estimaciones de una deuda mas alta como porcentaje del PIB. Ahora, el gobierno prevé un crecimiento de entre 1.5-2.3%, que si
bien es menor que el 2.0-3.0% estimado en noviembre en el Paquete Econdmico, resulta todavia optimista en comparacion con el 0.5%
de los analistas privados expuestos en la Ultima Encuesta de Expectativas de Banco de México. Cabe destacar que SHCP no considero un
escenario donde se dé una imposicién de aranceles en Estados Unidos hacia las importaciones mexicanas, lo que contrasta con el
escenario central de la OCDE, que anticipa una caida de -1.3% en 2025. Para el siguiente afio, los cambios en las previsiones fueron de
menor magnitud (1.5-2.5% vs. 1.6% de analistas privados), previendo una mayor estabilizacién del balance publico, aunque con una deuda
estabilizada en niveles elevados. Coincidiendo con esto, creemos que el impacto de aranceles duraderos en las importaciones mexicanas
en Estados Unidos fomentaria un periodo recesivo en la economia, alejandose de las estimaciones de SHCP.

Tabla 1. Proyecciones macroecondémicas y fiscales 2025-2026
2025 2026 2025
Pre-criterios Pre-criterios

Rubros CGPE GPE CGPE GPE Consenso
PIB (2.0-3.0%) (1.5-2.3%) (2.0-3.0%) (1.5-2.5%) 0.50
Inflacion 35 35 3.0 3.0 3.70
Tasa de Interés 8.0 8.0 7.0 7.0 8.08*
Tipo de Cambio 18.5 20.0 18.0 19.7 20.80
Precio de la mezcla mexicana ($/b) 57.8 62.4 617 553 68.15**
Produccion petrolera (mbd) 1,891.00 1,761.80 1,902.00 1,775.40 1690.8***
RFSP -39 [-3.9-(-4.0%)] -3.2 [-3.2%-(-3.5%)] -4.30
SHRFSP 51.4 52.3 51.4 523 -
Balance Primario 0.6 0.6 0.5 0.5 -
Ingresos Presupuestarios 22.3 22.4 22.2 21.7 -
Gasto Neto 25.5 25.7 24.9 24.4 -

Fuente: SHCP; Scotiabank, Banxico, Bloomberg
* Estimado Banxico

**Precio actual de la mezcla

***Cifras a Enero-Febrero 2025

Cifras al 01de Abril

Otras variables también mantuvieron un optimismo mayor al del mercado. Por ejemplo, la estimacién de tipo de cambio a final de afio en
$20.0 frente a $20.80 del sector privado. La inflacién esperada también es menor, en 3.5%, frente a 3.70% de los analistas privados. Por
su parte, la tasa de interés prevista se encuentra en linea con el consenso, en 8.0% para la tasa de Cetes 28 dias, aunque esto se explica
por una Junta de Gobierno de Banco de México mas acomodaticia desde finales de afio pasado, lo que ha dado pie a revisiones a la baja
en las tasas esperadas.

Ademas de las revisiones mas optimistas con respecto al Paquete Econdmico y a los estimados por los analistas privados, también hubo
cambios relevantes en las estimaciones de variables de finanzas publicas. En particular, destacamos un mayor nivel de la medida mas
amplia de la deuda (Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros de Sector Publico) como porcentaje del PIB que pasé de 51.4% a
52.3% para 2025 y 2026. El déficit de los Requerimientos Financieros de Sector Publico (RFSP), de 3.9% estimado inicialmente en el
Paquete Econdmico se mantuvo en un rango de 3.9-4.0% ahora. Para el siguiente afio, el estimado de RFSP tiene un rango de 3.2-3.5%.
Esto refleja un margen de maniobra que consideramos limitado para llevar a cabo una politica contraciclica ante la debilidad en la
economia, mas si tomamos en cuenta que de acuerdo con la SHCP, unos de los motores de la economia sera la inversion publica.

Particularmente, llama la atencién el ligero avance en los ingresos presupuestales; esto puede deberse a mayores ingresos petroleros
gracias alincremento en el precio del petréleo y a una posible depreciacién del tipo de cambio, junto con una mayor eficiencia recaudatoria,
que compense una menor actividad econdmica. Sin embargo, dado que las estimaciones de ingresos parten de la estimacion de
crecimiento, y esta Ultima creemos que esta sobreestimada, creemos que los ingresos podrian enfrentarse a presiones a la baja durante
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el ejercicio. Dentro de la SHCP se ha mencionado que estan cubiertos mediante fondos de estabilizacion frente a choques que pudieran
afectar los ingresos del gobierno, sin contar con una posible entrada de recursos derivada de un posible remanente de operacion, si es el
caso, por parte de Banco de México. Por otro lado, el gasto estimado para el afio se ubicd en 25.7% del PIB (vs. 25.5%), equivalente a un
retroceso real anual de -3.0%. Sin embargo, el costo financiero sigue estimado en 3.9% del PIB durante el ejercicio, sin cambios con
respecto a lo estimado en noviembre. En este sentido, el hecho de que el recorte en el gasto programable no sea suficiente para evitar un
aumento en el gasto (y en la deuda) obedece en parte a un posible incremento en el valor de los instrumentos cotizados en dolares. A
futuro, queda poco clara la capacidad del gobierno para seguir recortando el gasto sin afectar area claves del gobierno en medio de una
presién por servicios sociales ante el aumento y envejecimiento de la poblacion.

En resumen, la actualizacidn de las estimaciones de finanzas publicas sefiala la dificultad que encontrara la administracién en términos de
balance en medio de un escenario de debilidad econdmica. Ademas, los inversionistas seguirdn pendientes del manejo fiscal de la deuda
de Pemex, que recientemente ha anunciado un pago a proveedores para hacer frente a sus obligaciones. Con un porcentaje de deuda
sobre el PIB limitado al alza, el espacio fiscal para el siguiente ejercicio seguird siendo reducido. En este sentido, el tema pendiente sigue
siendo la posibilidad de una reforma fiscal en el mediano plazo. Asi, el panorama macro sigue pintando mas optimista que lo estimado
por los analistas de sector privado, por lo que serd importante seguir de cerca el desarrollo de los resultados de finanzas publicas de los
siguientes meses, en un entorno donde las posibles afectaciones que la relacion comercial México-Estados Unidos pueda resultar en un

desbalance fiscal importante.

Requerimientos Financieros de Sector Publico SHRFSP como % del PIB
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Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencidn de
proporcionar informacidn y anélisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas
aquireflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente
una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una
declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacion 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 inversidn sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente anélisis es responsabilidad exclusiva del
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cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas 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 recomendacion 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 elaboracion 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
relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.).
La Direccién de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las areas de negocio, incluyendo el drea 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 electrdnico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa
autorizacion de la Direccidn de Estudios Econdmicos 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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