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HR Ratings comenta sobre la propuesta de paquete econémico 2022,
en donde se espera una mayor recuperacion de la actividad econdmica
y superando el nivel prepandemia en el 2023

Panorama macroecondémico optimista

El paquete econémico 2022, conformado por los Criterios Generales de Politica Econdmica
(CGPE), la Iniciativa de Ley de Ingresos (ILIF) y el Proyecto de Presupuesto de Egresos
(PPEF), refleja una expectativa positiva por parte de Hacienda para la actividad econémica
al cierre de 2021, asi como para el 2022 y para el largo plazo. El paquete refleja la prioridad
gue estd dando la administracion actual al rubro del bienestar, al impulso al desarrollo
econdmico regional, a la prudencia fiscal y a la recaudacién tributaria, sin la creacion de
nuevos impuestos. Para proteger la estabilidad cambiaria, el paquete también tiene como
meta reducir el porcentaje de la deuda financiada en moneda nacional. Por otro lado, el
paquete muestra incrementos en las expectativas del déficit, medido en términos de los
RFPS1, y al mismo tiempo que los aumentos en las proyecciones del PIB mitigan, en parte,
el impacto de estos cambios relativos al tamafio de la economia.

HR Ratings considera optimista la trayectoria de largo plazo de crecimiento del PIB,
mientras que la expectativa de reducir como proporcién del PIB el gasto en inversién
publica podria reflejar presiones en el futuro. Destaca el aumento en el gasto en pensiones
como proporcion del PIB, que consideramos continGa presionando las finanzas publicas.
La trayectoria del gasto también muestra una tendencia descendente en el rubro de otros
gastos de operacion, lo cual podria afectar el correcto funcionamiento de las actividades
del sector publico. Reconocemos los esfuerzos de reducir la evasion fiscal y las facilidades
para aumentar la recaudacion sin incrementar o crear nuevos impuestos. Estos esfuerzos
han tenido cierto éxito y se logra apreciar la importancia otorgada a la prudencia fiscal. Por
su parte, la meta de reducir la proporciéon de la deuda en moneda extranjera sera un tema
relevante. Esto probablemente necesitaria que los no residentes estén despuestos a
aumentar su inversién en la deuda publica federal denominada en pesos (o UDIs, en su
caso).

Como se presenta en la Figura 1, respecto a los CGPE 2021, el PIB muestra una revisién
al alza, con un avance real de 6.3%, ubicAndose por encima de nuestra estimacion de
5.9%2. Lo anterior podria ser respaldado por la resiliencia que ha mostrado la economia
ante los efectos de la tercera ola de la pandemia. No obstante, un factor que sera
determinante durante el segundo semestre es saber hasta qué punto la industria
manufacturera podra recuperar su dinamismo, como consecuencia de las afectaciones
provocadas por la escasez de equipos semiconductores electrénicos. Por su parte, el
sector terciario, a pesar de que ha mostrado avances, aln exhibe rubros en los cuales su
nivel de recuperacion se ubica deteriorado.

Otro de los factores a tomar en cuenta en las estimaciones del paguete econémico es el
incremento en la inflacién al cierre de 2021 y su considerable disminucién hacia 2022, la
cual se ubic6 en 3.4%, moderadamente por encima de nuestra Ultima estimacién de 3.65%.

! Requerimientos Financieros del Sector Plblico (RFSP).
2 Para consultar nuestros escenarios macroeconomicos, favor de dirigirse al siguiente
enlace:https://www.hrratings.com/pdf/Escenarios%20Macroecon%C3%B3micos%20julio%202021.pdf

Hoja 1 de 7


https://www.hrratings.com/pdf/Escenarios%20Macroecon%C3%B3micos%20julio%202021.pdf

IR Credit  Pgquete econdmico 2022

Ratin
Agengy Expectativas de mayor recuperacion econdmica en 2021 y prudencia

fiscal en 2022
México 10 de septiembre de 2021

Ratings®

Adicionalmente, durante 2021, el tipo de cambio ha mostrado estabilidad, por lo que la
nueva estimacion en los CGPE 2022 implica un tipo de cambio nominal de P$20.2, similar
a lo planteado en los PreCGPE2022. Por parte de la plataforma de produccion petrolera,
se esta considerando una disminucion, que pasa de 1,857 miles de barriles diarios (mbd)
propuestos en los CGPE 2021 a 1,753mbd. En contraste, las exportaciones aumentarian
de 870mbd a 997mbd. Esto implica que la expectativa de la utilizacion de petréleo para uso
doméstico (la elaboracion de petroliferos) se reduce en un considerable 23%, de 987mbd
a 756mbd. Esto puede ser consecuencia de los problemas en la produccién de los
productos refinados por parte de Pemex, o bien de una falta de demanda en el mercado
nacional o una pérdida de participacion en ese mercado por parte de Pemex.

En lo que refiere al precio del crudo, el promedio de barril de petréleo se ubicaria con un
notable avance durante 2021, el cual se beneficiaria por la recuperacion de la demanda,
especialmente en el primer semestre del afio, y se ubicaria en 60.6 dolares por barril (dpb),
por encima de los 42dpb estimados en los CGPE 2021.

Figura 1. Comparacion de las principales métricas del Paquete Econémico 2022

Aprobado qetre 20217 E§timado 2022
o021+ | Pre-Criterios
2022 2022

Crecimiento real del PIB (puntual) 4.6% 5.3% 6.3% 3.6% 4.1%
PIB nominal (miles de millones de pesos) 24,984 25,258 26,055 27,026 28,129
Deflactor del PIB 3.4% 3.7% 6.2% 3.2% 3.7%
Inflacién al cierre 3.0% 3.8% 5.7% 3.0% 3.4%
Tipo de cambio al cierre 21.9 20.2 20.2 20.4 20.4
Tasa de interés al final del periodo (Cetes 28d) 4.0% 3.8% 4.8% 4.3% 5.3%
Plataforma de produccién promedio (mbd) 1,857 1,794 1,753 1,867 1,826
Plataforma de exportacién promedio (mbd) 870 1,097 997 996 979
No exportado 987 697 756 871 847
Precio promedio del barril de petréleo (dpb) 42 55.0 60.6 53.1 60.2
Balance Primario (mmdp) 6.2 0.3 107.3 104.9 83.6
Costo Financiero (mmdp) 724.4 718.0 723.9 762.0 791.5
Balance Prespuestario (mmdp) 718.2 718.2 821.1 657.6 875.6
Balance primario (% del PIB) 0.0% 0.0% -0.4% 0.4% -0.3%
Costo Financiero (% del PIB) 2.9% 2.8% 2.7% 2.8% 2.8%
Balance Prespuestario (% del PIB) -2.9% -2.8% 3.1% -2.4% -3.1%
RFSP 842.4 842.4 1,107.2 779.4 996.6
Entidades no presupuestarias® 0.2 0.3 0.5 0.0 0.0
Adecuaciones® 1.0 1.0 2.3 1.4 1.1
SHRFSP* 13,404.7 12,982.6 13,257.4 13,810.3 14,331.2
RFSP (%PIB) -3.4% -3.3% -4.2% -2.9% -3.5%
Entidades no presupuestarias’ (%PIB) -0.1% -0.1% -0.2% 0.0% 0.0%
Adecuaciones® (%PIB) -0.4% -0.4% -0.9% -0.5% -0.4%
SHRFSP (% del PIB) 53.7% 51.4% 51.0% 51.1% 51.0%

Fuente: HR Ratings con base en los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) de la SHCP.
*Considera el PIB nominal estimado en CGPE 2021.
Son estimaciones de HR Ratings con base en la informacién de los CGPE 2022 de la SHCP.

2Conbase en los cierres estimado en los Precriterios 2022 y CGPE 2022.

Por su parte, se considera que el balance primario sera deficitario en P$107.3 mil millones
0 0.4% del PIB vs. 0% del PIB en los CGPE 2021. Para 2022, el déficit en el balance
financiero representara el 0.3% del PIB. En contraste, se proyecta que el costo financiero
disminuya a 2.7% en 2022. Sin embargo, esto seria el resultado de una mayor base de
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crecimiento nominal del PIB durante 2021, mientras que para 2022 se espera que se ubique
en 2.8% del PIB.

De acuerdo con los CGPE 2022, el balance presupuestario finalizaria con un déficit de
P$821.1mm en 2021, es decir, el 3.1% del PIB, mientras que en 2022 aumentaria para
representar el 3.1% del PIB (P$875.6mm). Ademas, destaca que los CGPE 2022 contienen
una reduccién importante en el porcentaje de deuda denominada en moneda extranjera,
mientras que la deuda interna mostraria ligeros incrementos, debido a la estabilidad del
peso.

Como resultado, los RFSP (la medida mas amplia del balance fiscal para el Sector Publico
Federal) muestran un mayor déficit respecto a los CGPE 2021, para finalizar en 2021 en -
4.2% del PIB (P$1,107mm) vs. -3.4% estimado anteriormente. EIl SHRFSP?3, la medida mas
amplia para calcular la deuda, refleja una reduccion para finalizar en 2021 en 51% del PIB
vs. 53.7% del PIB en los CGPE 2021.

Con base en la interpretacion de HR Ratings de las cifras presentadas en el paquete y
como resultado del incremento en la recaudacion y la disminucion en la inversion, se estaria
observando una reduccion en el déficit presupuestario, que pasaria de representar el 2.9%
al cierre de 2021 al 2.3% del PIB en 2027. En el mismo sentido, el déficit de los RFSP
mostraria una reduccién en el largo plazo, pasando de 4.2% a 2.8% del PIB en 2027.

Los ingresos estimados para el cierre de 2021 y 2022

Con base en los CGPE 2022, se espera que los ingresos presupuestarios en 2021 se
ubiguen en P$5.9 hillones, un alza respecto a la LIF 2021 de P$336mm, destacando por
un lado los mayores ingresos petroleros, en linea con el alza del precio promedio del barril
de petréleo, a pesar del deterioro en la produccién petrolera vs. lo aprobado en 2021. En
el mismo sentido, los ingresos tributarios del Gobierno Federal mostrarian un incremento
de P$42.1mm respecto a lo aprobado. Del lado de los no tributarios, estos se ubicarian
notablemente por encima del monto original aprobado, como resultado del uso de los
fondos y fideicomisos, lo que reflejaria un incremento de P$150mm. Por lo tanto los
ingresos estimados para el cierre de 2021 representarian el 22.2% del PIB vs. 22.1% del
PIB en los CGPE 2021.

Para 2022, los ingresos presupuestarios alcanzarian los P$6.2 billones, un alza real de
1.3%, que se debe en gran medida al incremento en los ingresos no petroleros, que
llegarian a un monto de P$5.1billones, un aumento real de 2.2%. En su interior, destaca
gue los ingresos tributarios del Gobierno Federal alcanzarian un crecimiento real de 6.4%,
en linea con el combate a la evasion fiscal y a la creacién del régimen de simplificacion
administrativa en el pago de ISR, enfocada a pequefios y medianos contribuyentes, lo que
incluiria la simplificacién administrativa en el pago de impuestos, por lo que en términos del
PIB, los ingresos tributarios alcanzarian el 14% del PIB vs. 13.7% al cierre de 2021. En
contraste, los ingresos no tributarios registrarian una severa reduccién en 2022 de 34.7%
real.

En su conjunto, los ingresos presupuestarios en 2022 se ubicarian en 21.9% del PIB,
siendo el 3.9% de los ingresos petroleros y el 18.1% del PIB de los no petroleros.

Finalmente, por parte de los ingresos petroleros y su distribucion entre el Gobierno Federal
y Pemex, la participacion de Pemex pasa de representar el 65.9% en 2021 a 62.9% en

3 Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP).
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2027. En parte, esta reduccion de un alto nivel estimado para 2021 puede ser atribuible a
los importantes recursos que traspaso el Gobierno Federal a Pemex en 2021 para financiar
Dos Bocas. En la contabilidad gubernamental, estos recursos se registran como ingresos
petroleros. En términos generales, los ingresos petroleros mostrarian una disminucion real
de 2.6%, debido a la caida esperada en el precio del crudo, lo cual contrasta con el
estimado por el consenso*. También bajarian por la reduccion en los recursos del Gobierno
Federal enviados por Pemex. En el caso de los organismos y empresas, estos se
mantendrian en un nivel muy similar en términos reales respecto a 2021.

Incremento en el gasto alos programas prioritarios del Gobierno Federal

Con base en los CGPE 2022, el gasto neto ascendera a P$6.7 billones, un incremento de
P$439mm respecto a lo aprobado, que corresponde al 25.1% del PIB. En su interior, el
gasto programable incluiria un alza de P$448mm respecto al monto original, beneficiado,
en su mayor parte por el incremento de los ingresos durante el afio, que representan el
19.3% del PIB. En contraste, el gasto no programable disminuiria moderadamente vs. el
monto originalmente presupuestado, debido al menor costo financiero y al menor pago de
Adefas. Por su parte, las participaciones también reflejarian un aumento al cierre de 2021,
en linea con los mayores ingresos esperados.

Para 2022 se espera un incremento real del gasto neto de 1.5%, ubicandose en P$7
billones. Al interior, el gasto programable mostraria una ligera contraccién real de 0.1%,
mientras que el gasto no programable aumentaria considerablemente en 6.4% real,
resultado del mayor costo financiero, con un alza de 7% real, el incremento en las
participaciones de 3.7% real y el mayor pago de Adefas.

Por otro lado, es importante detallar que en 2022 se propone un alza de 15.2% real para la
funcidn de salud, alcanzando P$794mm. Lo anterior permite anticipar que se seguira
apoyando los servicios de salud y se continuaran atendiendo las afectaciones provocadas
por la pandemia.

Ademas, destaca que en 2022 el gasto orientado a la inversion fisica crecera 17.7% real.
No obstante, es importante considerar que este incremento incluye proyectos como el Tren
Maya, el cual representa un crecimiento real en su presupuesto de 68%, y el Desarrollo del
Istmo de Tehuantepec, con un alza de 175% real.

Por su parte, el programa prioritario de mayor relevancia de la actual administracion,
Pension para Adultos Mayores, mostré un crecimiento real anual de 69.2% vs. el monto
aprobado en 2021, con lo que se ubican en P$238mm. Lo anterior es debido a la reduccion
en la edad para acceder a este beneficio, la cual se ubic6 en 65 afos. Para dimensionar la
importancia de este programa social, este representa el 80% del gasto total asignado a la
Secretaria de Bienestar. Asimismo, al interior de los Ramos Administrativos, este programa
Unicamente es superado por el presupuesto asignado a la Secretaria de Educacion Publica
(P$364.5mm).

Como se ha observado en los afios anteriores, el gasto en pensiones continlia ejerciendo
presiones, al crecer de manera constante, reflejando un alza real de 6.2%. Del lado no
programable, las participaciones registraran un incremento real de 6.7%, para finalizar en
P$1,020mm.

4 Es importante notar que la estimacion del precio del petroleo por parte de los CGPE refleja una formula
predeterminada y no una estimacion independente por parte de la Secretaria.
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Dentro del CGPE destaca la trayectoria de inversion, la cual refleja un panorama
preocupante, ya que, incluyendo el gasto de capital (inversion fisica y financiera), esta
bajaria de representar el 4.3% en 2021 a 2.6% del PIB para 2027. En 2021, el gasto de
capital es muy relevante, resultado de las transferencias por parte del Gobierno Federal a
Pemex, orientadas a la inversion fisica.

Por el otro lado, el gasto en pensiones sube de 4.1% en 2021 a 4.5%. en 2027. En términos
del bienestar, esto es positivo. En contraparte, esta mayor erogacion se encontraria
relacionada con el deterioro de la inversion, dificultando las expectativas de crecimiento.

La trayectoria de largo plazo también presenta reducciones en el gasto en servicios
publicos, bajando del 5.3% del PIB en 2021 a 5.0% en 2027. Sin embargo, esto se da en
el contexto de un importante aumento en el PIB. Basado en los supuestos de los CGPE.
referente al crecimiento nominal del PIB y la inflacion medida en términos del INPC,
estimamos que las proyecciones suponen un avance del 38.5% en el PIB nominal de 2022
a 2027 y un incremento de 20.9% en el gasto por servicios personales.

En términos reales (con base del INPC) esto implica un avance acumulado real del 14.56%
0 2.29% anual. Es importante notar que los CGPE 2022 suponen aumentos en el deflactor
del PIB por encima de la inflacién medida con base del INPC. Por ejemplo, los CGPE 2022
suponen aumentos en el deflactor del 3.5% cada afo entre 2022 y 2027, mientras supone
un incremento anual en la inflacion al consumidor en 3.0%.

Consideramos que el paquete continlla mostrando un ejercicio prudente de las finanzas
publicas, aunque con algunos aspectos optimistas con relacién al nivel de actividad
econOmica para 2022. No obstante, mantiene ancladas las expectativas de los balances
primario y presupuestario.
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registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccidn 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada
como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
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con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad
del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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